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貨幣需要関数の安定性＊

昭和４０年代と５０年代との対比を中心に

平　田　純　一

１． 序

　１９８０年代に入 ってから，目本の貨幣需要関数に関する実証分析の蓄積は次第

に増加してきている（筒井［１９８５１の展望論文及び我 々の前稿［１９８８１を参照）。 こ

れにはこの間に発生した金融市場の革新という現実的な問題が理由とな ってい

る。 ここでいう金融市場の革新とは，オイル ・ショック以後に大量発行された

国債の市中売却が開始されたことを契機として ，昭和５０年代に金融市場におい

て各種の制度変更が行われ，これに伴 って ，続 々と新種の金融商品が開発され

たこと等を総称している。これ等の影響で，マクロ 経済モデルの一つの重要な

構成要素であり ，実物部門と金融部門とのつなぎ目である貨幣需要関数にとの

様な変化が発生したかが興味の対象とな っていることの結果である 。

　我 々は前稿で ，昭和５０年以降のテーター のみを用いて，貨幣需要関数に関し

て検討すへき各種の問題を，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型（Ｇｏ１ｄｆ・１ｄ［１９７３１）の貨幣需要関数を

べ一スに分析した。そこで得られた主要な結論は ：１）ＭＯあるいはＭ１の需要

　　　　　　１）
関数に関しては，昭和４０年代のデーター を含めて推定した場合に採用したのと

同じ関数型によっ て， 昭和５０年代のみのデーター を用いた場合にも形式的に問

題のない推定結果が得られる。２）しかしながら ，パラメーター推定値に関し

ては，昭和４０年代のデ ーター を含めて推定した場合に比してかなりの相違が認

められる 。３）これに対してＭ２ＣＤ需要関数においては，昭和４０年代のデータ

　　　　　　　　　　　　　　　　（５４８）
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一を用いて推定した場合の関数型を前提とした場合には，形式的にも受容可能

な推定結果が得にくく ，特に説明変数として実質ＧＮＰ変数を用いた推定結果

は， 採用することか不可能であるというものてあ った 。

　以上の分析結果を前提とした場合，我 々にとっ て興味のある問題がいくつか

考えられる ：１）ＭＯあるいはＭ１需要関数は，この期間を通して安定的な関数

であ ったと言えるのか。２）Ｍ２ＣＤ需要関数には何年頃から構造変化が発生し
，

その理由は何であるのか。３）前稿でＭ２ＣＤ需要関数を説明するために，実質

金融資産残局変数を説明変数として用いたか，これ以外の特定化て ，Ｍ１及ひ

Ｍ２ＣＤの需要関数を統一的に説明することか可能てあるのか。４）前稿で分析

した際，実質貨幣需要量へ 一スでの調整過程を考えた場合と ，名目貨幣需要量

べ一スでの調整過程を考えた場合とで，推定結果に大きな相違が認められたの

て， この問題をより一層検討し評価すること 。本稿ではこれ等の問題に，貨幣

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
需要関数の安定性の観点から ，昭和４０年以降のテーター を用いて検討を加える 。

　前稿ては昭和５０年代以降のテーター を用いて幅広い観点から貨幣需要関数の

性格を検討したが，本稿では前稿の分析結果を前提とし ，Ｍ１とＭ２ＣＤに分析

対象を限定して検討して行く 。又，説明変数のうち市場金利変数として用いる

のは，Ｍ１需要関数に関しては コール ・レートに限定し，Ｍ２ＣＤ需要関数に関

しては利付き電電債利回りに限定して考える 。Ｍ１需要関数においては，貨幣

ストック項目の構成から判断して ，これと代替的であるのは，短期の金融資産

であると考えられる 。しかしながら ，昭和４０年代のデ ーター を含み，金融市場

の状況を反映して伸縮的な金利を持つ短期金融資産は存在していない。コール

資金は　般的に貨幣と代替的な金融資産てあるとは言えないか，これ以外に短

期金利で伸縮的な金利変数が存在しない為，一種の代理変数として考えること
　　３）
にする 。一方Ｍ２ＣＤと代替的なのは，長期の金融資産てあると考えられる 。

これに関しては，昭和５０年代以降のデ ーターのみで分析する場合には，多様な

金利変数が利用可能である 。しかしながら ，昭和４０年代のデ ーター を含む場合に

は選択の余地がなく ，利付き電電債利回りを利用せざるを得ない。そうは言 っ

てもこれは コール ・レートとは異なり公開市場金利であるので，貨幣需要関数

　　　　　　　　　　　　　　　　（５４９）



　１８０　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

の説明変数として用いることには問題がない 。

　貨幣ストヅクの実質化に用いる物価指数としては，ＧＮＰテフレーター 及ぴ

卸冗物価指数を用いる 。前稿の分析において ，物価指数の選択によっ ても貨幣

需要関数の推定結果に変化が生じる可能性を示唆した。ここでは，昭和４０年代

のデーター を含む場合にもこうした変化が存在するか否かを判断する為，２種

類の物価指数を用い，得られた結果を提示し比較検討する 。

　更に議論を単純にする為に，貨幣需要関数の特定化もＧｏ１ｄｆｅ１ｄ型の関数型

に限定した上で，上に述へた各種の問題を検討することとする 。一方，安定性

の分析にはできるだけ多種類の検定手法を用い，検定手法の比較をも試みる 。

日本の貨幣需要関数の安定性に関しては，筒井 ・畠中［１９８２１の分析があり
，

最近では，１９８０年代の貨幣需要関数の安定性の分析が，日銀［１９８８１を契機と

して ，鈴木 ・黒田 ・白川［１９８８１， Ｕｅｄａ［１９８８１， Ｂａｂａ［１９８９１等によっ て行

われているが，ここでは検討の期間をより長期に取っている点に特徴がある 。

　安定性の分析では，当面昭和４０年代と５０年代以降との比較を出発点に取り ，

この期問区分による安定性を評価した上で，必要に応じて ：／フト時機の確定に

進む。貨幣需要関数の特定化の上で検討すへき問題として，先に述へたように

スヶ一ル変数として ，実質ＧＮＰ変数を用いるのか，実質金融資産残局変数を

用いるのかの選択も検討対象であるか，これとは別に金融市場が自由化されて

いる状況を反映させて，金利変数の不確実性をも考慮に入れた推定をも検討す

る。 ここでは，月別の金利変数を用いて ，３ヵ月 ，６ヵ月 ，１年間の金利変数

の分散を対応する四半期の金利のリスクと考えて，説明変数として追加した場

合に貨幣需要関数にどの程度の説明力を与え，安定性の問題にとの程度寄与す

るかを検討する 。

　本稿の構成は以下の通りである ：序に続く第２節で，Ｍ１及びＭ２ＣＤ需要関

数の説明変数として実質ＧＮＰ変数を用いて推定した場合と実質金融資産残高

変数を用いて推定した場合，推定期間として観測期間全体を取った場合と昭和

４０年代のみあるいは昭和５０年代以降を取 った場合の推定結果を示し，安定性テ

ストとして基本的な，Ｃｈｏｗ検定（Ｃｈｏｗ［１９６０１）により ，関数ごとに構造変

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５０）
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化の存在の如何を検討する 。ここでは更に，実質貨幣残高べ 一スで調整過程を

考えた場合と ，名目貨幣残高へ 一スて調整過程を考えた場合の推定結果とを併

せ提示し ，両者の相違を検討する 。第３節ては，上記の各関数型をへ 一スに ，

昭和４０年代の推定結果と５０年代以降の推定結果との間でシフトの発生が認めら

れた関数を用いて ，Ｂｒｏｗｎ－Ｄｕｒｂｍ－Ｅｖａｎｃｅ［１９７５１による ，ＣＵＳＵＭ及ひ

ＣＵＳＵＭＳＱ検定とＣｈｏｗ検定とを併用して ，シフトの発生時機を検討する 。

第４節て ，取引需要へ一スの理論モテルて ，金利変数の不確実性を取り入れた

貨幣需要理論の骨格を提示し，理論的な結果を若干整理する 。第５節て ，金利

変数の分散を取り入れた貨幣需要関数の推定結果を提示し ，安定性の観点から

評価を試みる 。第６節て本稿の結果を整理し ，今後の展開方向を検討する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
２． 昭和４０年代と５０年代以降の貨幣需要関数

　本節では，Ｍ１及ぴＭ２ＣＤの需要関数における基本的な推定結果を提示し ，

昭和４０年代以降の貨幣需要関数の安定性に関する簡単な分析を試みる 。序に示

した条件の下で ，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の関数型を用いて近年の日本の貨幣需要関数の

特定化として代表的なものであると考えられる関数型に関して得られた推定結

果を，以下の表１～４に整理している 。表１に示されている推定結果は，Ｍ１

需要関数に関する推定結果てあり ，貨幣需要量の実質化にＧＮＰテフレーター

［ＧＮＰＤｌを用いた場合のものである 。表２に示されている推定結果は ，

Ｍ２ＣＤ需要関数に関する推定結果で ，ここでも実質化にはＧＮＰＤを用いてい

る。 表２に示されている推定結果は，Ｍ１需要関数に関する推定結果であり ，

貨幣需要量の実質化には卸冗物価指数［ＷＰＩｌを用いている 。表４に示され

ている推定結果は，Ｍ２ＣＤ需要関数に関する推定結果であり ，実質化にはや

はりＷＰＩか用いられている 。

　表１～４に示されている推定結果に共通で，預金金利変数としては，Ｍ１需

要関数の推定においては，郵便貯金の通常預金金利［ＲＳＯＳ１と銀行の普通預

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５１）
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表１　基本的なＭ１需要関数の推定結果（ＧＮＰＤによる実質化）讐

定数項
ラグ付き スケール 預金金利 市場金利

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ．

貨幣需要 変数
昌

自己相関
Ｒ２

Ｓ． Ｅ． 対数尤度

１－１Ｍ１（ＧＮＰ） ０． ２４７ ０． ８７２ ０． １０７ 一０ ．２９１ 一０ ．０４７５ ０． ９９８ ２． ０５９ ０． ３００

実　質 （２ ，０７１） （２６ ，９６６） （３ ，１０７） （一 ３， ５５０） （一 ５， １７０） ０． ９９８ ０． ０１５８ ２５２ ．２７

１－２Ｍ１（ＧＮＰ） 一０ ．０４６８ ０． ７７８ ０． ２３０ 一〇 ．６５２ 一０ ．０７６５ ０． ９９９ １． ７２５ ０． ４００

実　質 （一 ０， １３３） （１５ ，０３５） （３ ，７９８） （一 ２， ５９７） （一 ５， １５３） ０． ９９９ ０． ０１４５ １１４ ．２６

１－３Ｍ１（ＧＮＰ） ０． ９５２ ０． ７８１ ０． １２９ 一０ ．２０２ 一０ ．０４７５ ０． ９９４ １． ９９１ ０． １００

実　質 （３ ，４０９） （１０ ，４５８） （２ ，４１４） （一 ２， ３６０） （一 ４， ７５３） Ｏ． ９９３ Ｏ． ０１３８ １５３ ．３１

２－１Ｍ１（ＦＮＷ） ０． ５０９ Ｏ． ９６１ ０． Ｏ０５７１ 一〇 ．２４４ 一０ ．０４６２ ０． ９９７ １． ８７６ Ｏ． ２００

実　質 （４ ，３９１） （５０ ，１００） （Ｏ ．５１４） （一 ２， ８０５） （一 ５， ０８５） Ｏ． ９９７ ０． ０１６７ ２４７ ．４８

２－２Ｍ１（ＦＮＷ） 一０ ．０８７８ ０． ３７３ Ｏ． ６２６ 一０ ．５２６ 一０ ．０６００ Ｏ． ９９９ １． ３０８ ０． ５００

実　質 （一 ０， ２７９） （３ ，８４５） （５ ，３３６） （一 ２， ３６２） （一 ４， １８４） ０． ９９９ ０． ０１２５ １２０ ．０４

２－３Ｍ１（ＦＮＷ） ２． ２００ ０． ７４４ ０． ０６３５ 一〇 ．２０９ 一０ ．０４５２ ０． ９９１ ２． ０２１ ０． １００

実　質 （４ ，２３９） （１１ ，４１７） （３ ，３７９） （一 ２， ５６５） （一 ４， ８４１） ０． ９９０ ０． ０１３１ １５３ ．１１

３－１Ｍ１（ＧＮＰ） ０． ０６２７ ０． ７４０ ０． ２３９ 一０ ．２０２ 一０ ．０４６３ ０． ９９９ ２． ３０３

名　目

Ｏ． ８００

（０ ，２４１） （１３ ，８９０） （４ ，１７７） （一 ３， ０３０） （一 ３， １９９） ０． ９９９ Ｏ． ０１４８ ２５８ ．０１

３－ ２Ｍ１（ＧＮＰ） 一０ ．０４７０ ０． ８６６ ０． １５０ 一０ ．５４３ 一０ ．０５５２ ０． ９９９ １． ７２９ ０． ４００

名　目 （一 ０， １４０） （１５ ，８４８） （２ ，４２４） （一 ２， ２４１） （一 ３， ８０５） Ｏ． ９９９ ０． ０１３８ １１６ ．０８

３－３Ｍ１（ＧＮＰ） １． ２０５ ０． ８１０ Ｏ． ０８６２ 一０ ．２０３ 一０ ．０４５６ ０． ９９９ １． ９３６

名　目

Ｏ． ２００

（５ ，３１６） （１２ ，６７１） （１ ，８０１） （一 ３， ００４） （一５ ，３８４） ０． ９９９ ０． ０１２８ １６４ ．８９

４－１Ｍ１（ＦＮＷ） Ｏ． ４１１ １． ００５ 一０ ．０２５３ 一０ ．１８９ 一０ ．０３７２ Ｏ． ９９８ １． ８６４ ０． ４００

名　目 （３ ，２４８） （４３ ，０２６） （一１ ，８３０） （一 ２， ３７８） （一 ３， ６９３） Ｏ． ９９８ ０． ０１５４ ２５４ ．６６

４－２Ｍ１（ＦＮＷ） 一０ ．０８９４ ０． ４６８ ０． ５３７ 一〇 ．５１３ 一０ ．０５２１ ０． ９９９ １． ３９８

名　目

Ｏ． ５００

（一 〇． ２８１） （３ ，２７１） （３ ，６２４） （一 ２， ２７７） （一 ３， ６１９） ０． ９９９ ０． ０１２６ １１９ ．６８

４－３Ｍ１（ＦＮＷ） ２． １５０ ０． ７６９ ０． ０４７７ 一０ ．２０６ 一０ ．０４４２ ０． ９９９ １． ９７７ ０． ２００

名　目 （４ ，８４４） （４ ，８４４） （２ ，７７３） （一 ３， １８９） （一５ ，５３４） ０． ９９９ ０． Ｏ１０５ １６７ ．２３

“　表中において，スケール変数としてあるのは実質ＧＮＰあるいは，実質家計金融資産残高である。いずれを用
いたかは，表の左覧の括弧内に示してある。又左欄では，１－１から４－３と番号付けされている批初めの数字は関
数の従属変数あるいは特定化の相違を示しており ，２番目の数字机　１の場合には，昭和４０年第１四半期から昭和

６２年第４四半期を観測期問とする推定結果であることを示し，２の場合には，昭和４０年第１四半期から昭和４９年

第４四半期を観測期問とする推定結果であることを示し，３の場合には昭和５０年第１四半期から昭和６２年第４四

半期を観測期間とする推定結果であることを示している。同欄の実質あるいは名目はいずれの調整過程を前提と
するかを示している 。

又， 表中のＲ２は，推定式の決定係数，艮２は，自由度修正済みの決定係数，Ｄ．ＷはＤ甘ｂｉｒＷａｔｓｍ統計量
，

Ｓ． Ｅ． は推定式の標準偏差，自己相関は誤差項の１階の自己相関係数の推定値であり ，対数尤度は関数の対数尤度
を示している。なお表中の括弧内はハラメーター推定値のｔ一値である（ここに記した説明は，以下の表２～４に
も共通である）。

金金利１ＲＤＯＤ１との差を用いており ，Ｍ２ＣＤ需要関数においては，信託銀
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
行の５年もの金銭信託の予想配当率［ＲＰＤＬＴ５１を用いている 。金融資産残

高変数としては，家計の純金融資産残高のみを考慮して検討する。同変数に関

しては各種の用い方が考えられ，古川［１９８５１では，家計の金融資産残高ぱか

りではなく ，企業の金融資産残高までを合計したもの，及びこれから企業部門

の負債を差し引いたものを用いた推定結果も提示されている 。ここでの選択は ，

前稿による分析結果において，いずれの金融資産残高を用いた場合にも推定結

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５５２）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
果に大きな影響が表れていないことを理由としている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
　以下では表ごとに，ここに示した推定結果を概観する 。先ず表１に示した推

定結果から見る 。第１クループのＭ１需要関数においては，期間区分の如何に

関わらず，符号条件を満たし，バラメーター 推定値の有意水準も充分に大きく

なつ ている 。しかしなから ，ハラメーター推定値には観測期問 ことに若干の相

違が認められる 。

　第２クループのＭ１需要関数に関しては，２－１式における実質家計金融資産残

局変数のパラメーター推定値の有意水準か極めて低いか，他の関数及ぴ他の変

数のバラメーター推定値は，符号条件を満たし有意水準も充分に大きい。但し

このグループの推定結果では，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推定値を

中心に観測期間ごとのパラメーター推定値に大幅な相違が認められる 。

　第３クル ープのＭ１需要関数では，３－３式の実質ＧＮＰ変数のパラメーター 推

定値の有意水準がやや低い以外は，符号条件を満たし ，有意水準も充分に大き

くな っている 。しかしながら ，観測期間により ，ラグ付き貨幣需要変数のパラ

メーター 推定値に若干の相違か認められる 。

　第４グループのＭ１需要関数においては，４－１式で，ラグ付き貨幣需要変数の

パラメーター 推定値が１を越えており ，併せて実質家計金融資産残高変数のパ

ラメーター推定値が符号条件を満たしていないが，他の関数のパラメーター 推

定値は，符号条件を満たし，有意水準も充分に有意である 。しかしながら ，

４－２式と４－３式とではパラメーター 推定値に大幅な相違が認められる 。これは ，

昭和４０年代のデ ーター を用いた場合と ，５０年代以降のデ ーター を用いた場合と

ではパラメーター 推定値が大幅に異な っている結果，４－１式の推定結果に影響

していることを示していると考えられる 。

　以上Ｍ１需要関数においては，スヶ一 ル変数として実質ＧＮＰを用いた場合

には，実質貨幣残高へ 一スの調整過程を考えても ，名目貨幣残高へ 一スの調整

過程を考えても ，特に問題となる推定結果は存在しない。しかしなから ，関数

の安定性に関しては，別途詳細に検討する必要があることを示している 。又 ，

スケール変数として ，実質家計金融資産残高を用いた場合の方が，観測期間ご

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５３）
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　　　表２　基本的なＭ２ＣＤ需要関数の推定結果（ＧＮＰＤによる実質化）

定数項
ラグ付き スケール 預金金利 市場金利

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ．

貨幣需要 変数
昌

自己相関
Ｒ２

Ｓ１ Ｅ． 対数尤度

５－１Ｍ２ＣＤ 一〇 ．１９７ Ｏ． ８７１ ０． １４８ ０． ０４４４ 一〇 ．０８７９

（ＧＮＰ）実質

Ｏ． ９９９ １． ９７０

（一１ ，７２０）

０． ２００

（３２ ，２９１） （４ ，２２６） （２ ，１７４） （一５ ，４０５） ０． ９９９ ０． ０１０４ ２９０ ．８３

５－２Ｍ２ＣＤ 一０ ．３２２ Ｏ． ８１９ ０． ２０９ ０． ０８５９ 一〇 ．１３１

（ＧＮＰ）実質

０． ９９９ ２． ０４１

（一１ ，９５９）

０． １００

（２４ ，５２３） （５ ，１７８） （１ ，３７６） （一５ ，３４５） ０． ９９８ ０． ００９５ １３０ ．８４

５－３Ｍ２ＣＤ ０． ５１１ １． ０５６ 一０ ．０９３５ 一０ ．０４７１ ０． ２５０

（ＧＮＰ）実質

０． ９９９ １． ８３３

（１ ，４８４）

一０ ．２００

（１９ ，１５１） （一１ ，１５８） （一 ２， ０３８） （１ ，１５９） ０． ９９９ ０． ００８３ １７９ ．６１

６－１Ｍ２ＣＤ １． ６７１ ０． ４６４ ０． ３９７ ０． ０３８９ 一０ ．０１８２

（ＦＮＷ）実質

０． ９９９ １． ９０２

（６ ，２５０）

０． ９００

（７ ，３６６） （８ ，３３８） （１ ，３０８） （一 ０， ８９８） ０． ９９９ ０． ００９９ ２９４ ．３１

６－２Ｍ２ＣＤ ０． ６０８ Ｏ． ２９３ ０． ７０５ 一〇 ．１４８

（ＦＮＷ）実質

一０ ．０２９０ ０． ９９９ １． ７７２

（４ ，１３２）

０． ７００

（３ ，５４３） （８ ，４３１） （一 ２， ３３３） （一１ ，０６１） ０． ９９９ ０． ００７２ １４１ ．２１

６－３Ｍ２ＣＤ ２． ８２６ ０． ３７６ ０． ３９１ ０． ０１００

（ＦＮＷ）実質

０． ００３６９ ０． ９９９ １． ８２６

（５ ，５５２）

０． ８００

（３ ，８３４） （６ ，３３５） （０ ，３６６） （Ｏ ．１６４） ０． ９９９ ０． ００７８ １８２ ．０５

７－１Ｍ２ＣＤ 一０ ．１０６ ０． ８９０ Ｏ． １２２ ０． Ｏ０４５６ 一０ ．０２８５

（ＧＮＰ）名目

０． ９９９ ２． １１７

（一１ ，０１８）

０． ７００

（４３ ，７２４） （４ ，６２９） （０ ，２８５） （一 ２， ３８８） ０． ９９９ ０． ００５８ ３４３ ．１９

７－２Ｍ２ＣＤ 一０ ．１１０ ０． ９６８ ０． ０５４７ 一０ ．０１０３ 一０ ．０５３４

（ＧＮＰ）名目

０． ９９９ １． ６４９

（一 ０， ９７６）

Ｏ． ４００

（３６ ，３４７） （１ ，７５４） （一 〇． ２５１） （一 ３． １１２） ０． ９９９ Ｏ． ００５１ １５４ ．７４

７－３Ｍ２ＣＤ ０． ７４１ １． ０２９ 一０ ．０８２２ 一０ ．０２８８

（ＧＮＰ）名目

０． ００９５７ ０． ９９９

（３ ，０１１）

１． ９８２

（２７ ，８８１）

０． １００

（一１ ，４９２） （一１ ，９２５） （０ ，６４５） ０． ９９９ ０． ００４７ ２０８ ．７７

８－１Ｍ２ＣＤ ０． ０９００ １． ０５７ 一０ ．０５７４ 一０ ．００５７１

（ＦＮＷ）名目

一０ ．０２４５ ０． ９９９

（１ ，２０６）

１． ９８９ ０． ５００

（４５ ，１２５） （一 ３， ２５９） （一 ０， ３５８） （一 ２． Ｏ１８） ０． ９９９ ０． ００６４ ３３４ ．６３

８－２Ｍ２ＣＤ ０． １５４ Ｏ． ８５７ ０． １５５ 一０ ．０６５８

（ＦＮＷ）名目

一０ ．０３４８ ０． ９９９ １． ７２７

（１ ，４３４） （７ ，６５３）

０． ５００

（１ ，４０１） （一１ ，４４３） （一 ２， ０２８） Ｏ． ９９９ ０． Ｏ０５２ １５４ ．１７

８－３Ｍ２ＣＤ ０． ７３７ ０． ８９４ Ｏ． ０５０９ 一０ ．０２５３

（ＦＮＷ）名目

０． ００７６４ ０． ９９９ ２． ０１７

（３ ，５７４）

０． ２００

（２０ ，１１４） （１ ，８２５） （一１ ，６７７） （０ ，５５６） ０． ９９９ Ｏ． ００４７ ２０９ ．６０

とのパラメーター推定値の変化が大きく現われており ，特に名目貨幣残高べ 一

スの調整を考えた場合にはこの問題が大きいと判断される 。ここで，目だ って

いるのは，昭和５０年以降のデ ーター を用いた方が，ラグ付き貨幣需要変数のパ

ラメーター 推定値が大きくなり ，調整速度が遅くな っていることである 。

　次いで ，表２に示した推定結果を検討する 。第５クル ープのＭ２ＣＤ需要関

数においては，いずれの観測期間を取ってもなんらかの問題か存在している 。

５－１式においては，預金金利変数のパラメーター 推定値が符号条件を満たして

おらず，しかも有意水準を満たしている 。５－２式においても ，預金金利変数の

パラメーター推定値が符号条件を見たしていないが，ここでは有意水準も相対

的に低くな っている 。５－３式においては，ラグ付き貨幣需要変数のパラメータ

ー推定値が１を越えてしまっ ており ，調整過程が不安定であることを示してい

るのに加えて ，実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定値が符号条件を満たしてお

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５５４）
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らず，市場金利変数も符号条件，有意水準ともに満たしていない 。

　第６クループのＭ２ＣＤ需要関数に関しても同様の傾向か認められ，６－１式て

は預金金利変数のパラメーター 推定値か符号条件を満たさず，有意水準も低く

なっ ている 。又，市場金利変数のパラメーター 推定値は，符号条件は満たして

いるが，有意水準は極めて低くな っている 。６－２式の推定結果は比較的問題が

少いが，市場金利変数のパラメーター 推定値の有意水準が，低くな っている点

が問題である 。６－３式の推定結果では，金利変数のパラメーター 推定値が符号

条件を満たさず，有意水準も極めて低いものとな っている 。結局，符号条件を

満たしている推定結果は，６－２式のみである 。

　第７グループのＭ２ＣＤ需要関数に関しても ，傾向は同様である 。７－１式にお

いては，預金金利変数のパラメーター推定値か，符号条件を満たしておらず ，

有意水準も非常に低くな っている 。７－２式では，全ての変数のバラメーター 推

定値が符号条件を満たしてはいるが，預金金利変数のパラメーター 推定値の有

意水準は，極めて低い値を取 っており ，実質ＧＮＰ変数のパラメーター 推定値

の有意水準もやや小さな値を取 っている 。７－３式では，ラグ付き貨幣需要変数

のパラメーター 推定値が１を越え，実質ＧＮＰ変数のパラメーター 推定値も符

号条件を満たしていない。又，市場金利変数のパラメーター推定値も符号条件

を満たさず，有意水準も極めて低いものとな っている 。

　第８グループのＭ２ＣＤ需要関数に関しても ，いずれの観測期間を用いても

推定結果に問題か存在している 。８－１式においては，ラク付き貨幣需要変数の

ハラメーター 推定値か１を越えており ，実質金融資産残局変数のハラメーター

推定値か符号条件を満たしていない。又，預金金利変数のバラメーター 推定値

の有意水準も極めて低くな っている 。８－２式においては，全てのバラメーター

推定値か，符号条件を満たしてはいるか，実質金融資産残局変数及ぴ，預金金

利変数のパラメーター 推定値の有意水準がやや低くな っている 。８－３式では
，

市場金利変数のバラメーター推定値の有意水準が極めて低くな っている 。

　以上，Ｍ２ＣＤ需要関数をＧＮＰＤで実質化した場合の推定結果は，観測期間

の如何を問わずに問題の多い推定結果であると言うことができる 。このなかで

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５５）
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　　　　　表３　基本的なＭ１需要関数の推定結果（ＷＰＩによる実質化）

定数項
ラグ付き スケール 預金金利 市場金利

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ．

貨幣需要 変数
昌

自己相関
Ｒ２ Ｓ． Ｅ． 対数尤度

９－１Ｍ１（ＧＮＰ） 一０ ．４８０ ０． ７４０ ０． ２９３ 一〇 ．２５４ 一０ ．０９１４ Ｏ． ９９８

実　質

２． ３９６ Ｏ． ８００

（一１ ，２６４） （１４ ，１８３） （４ ，２３６） （一 ２， ９７４） （一 ４， ７６９） ０． ９９８ ０． ０１８９ ２３５ ．５８

９－２Ｍ１（ＧＮＰ） 一１ ．３３２ ０． ７０４ ０． ４１５ 一０ ．７８５ 一０ ．１２１ Ｏ． ９９９

実　質

２． ０１５ ０． ２００

（一 ２， ６９０） （１２ ，９４９） （５ ，０１６） （一 ２， ６０６） （一 ６， ５０７） ０． ９９９ ０． Ｏ１９３ １０３ ．００

９－３Ｍ１（ＧＮＰ） １． ７５４ ０． ６２４ ０． ２１９ 一０ ．２３６ 一０ ．０９６６ Ｏ． ９９９

実　質

２． ２６６ ０． ９００

（１ ，６８２） （７ ，０８４） （１ ，９３４） （一 ３， ４９９） （一 ４， ５８８） ０． ９９９ Ｏ． ０１４３ １５０ ．４３

１０－１Ｍ１（ＦＮＷ） １． ７９５ ０． ５６４ ０． ２６７ 一０ ．２０５ 一０ ．０６４０ Ｏ． ９９８ １． ９２６

実　質

０． ９００

（５ ，４１６） （８ ，６８６） （５ ，８０６） （一 ２， ６６０） （一 ３， ２６６） ０． ９９７ ０． Ｏ１７９ ２４０ ．３７

１０－２Ｍ１（ＦＮＷ） 一〇 ．２０５ ０． ２６７ ０． ７３６ 一０ ．４９５ 一０ ．０５９１ ０． ９９９ １． ４８７

実　質

０． ４００

（一 ０， ８５９） （３ ，４１６） （８ ，９９２） （一 ２， ２７１） （一 ４， ４２１） ０１９９９ Ｏ． ０１２８ １１８ ．９３

１０－３Ｍ１（ＦＮＷ） ３． ９２１ ０． ４６６ ０． １８６ 一〇 ．２０９ 一０ ．０７８６ ０． ９９９

実　質

２． １８３ ０． ９００

（５ ，８８０） （５ ，５７１） （４ ，３９６） （一 ３， ５６３） （一 ４， ２７１） ０． ９９９ ０． ０１２５ １５７ ．７８

１１－１Ｍ１（ＧＮＰ） 一〇 ．３８１ ０． ７７１ ０． ２５４ 一０ ．２０６ 一０ ．０７９０ Ｏ． ９９８

名　目

２． ５０３ ０． ９００

（一 〇． ９１８） （１６ ，０６８） （４ ，０８４） （一 ３， １１６） （一 ４， ７０９） Ｏ． ９９８ ０． Ｏ１５３ ２５４ ．８４

１１－２Ｍ１（ＧＮＰ） 一〇 ．６１１ ０． ８７９ ０． １８５ 一０ ．４７５ 一０ ．０６６１ ０． ９９９

名　目

１． ８０４ ０． ３００

（一１ ，５０７） （１７ ，６２２） （２ ，５１１） （一 ２， ０２４） （一 ４， １０８） ０． ９９９ ０． ０１３９ １１５ ．９２

１１－３Ｍ１（ＧＮＰ） ０． ９６８ ０． ９３８ 一〇 ．００６７４ 一〇 ．２０３ 一０ ．０５２９ ０． ９９９

名　目

２． ０００ ０． ３００

（４ ，０５６） （２３ ，０４７） （一 ０， １９９） （一 ２， ８７３） （一 ４， ０４１） ０． ９９９ Ｏ． ０１１８ １６１ ．４３

１２－１Ｍ１（ＦＮＷ） ０． ３３７ １． ０１８ 一０ ．０３０３ 一〇 ．１７８ 一０ ．０３９０ ０． ９９８

名　目

１． ８５９ ０． ４００

（３ ，１６９） （４９ ，６１９） （一 ２， ２８１） （一 ２， ２４１） （１ ，４５０） ０． ９９８ ０． ０１５５ ２５４ ．０５

１２－２Ｍ１（ＦＮＷ） 一０ ．０６９１ ０． ４７０ ０． ５３３ 一０ ．５１８ 一０ ．０５１８ ０． ９９９

名　目

１． ３９４ ０． ５００

（一 〇． ２６３） （３ ，３００） （３ ，６７１） （一 ３， ５４０） （一 ３， ５４０） ０． ９９９ ０． ０１２６ １１９ ．６８

１２－３Ｍ１（ＦＮＷ） １． ５００ ０． ８５７ ０． ０２４６ 一０ ．２０７ 一０ ．０６２７ ０． ９９９ ２． ０８９

名　目

０． ４００

（３ ，３８２） （１５ ，２８０） （１ ，３０８） （一 ３， ０６９） （一 ４， ７３３） ０． ９９９ ０． ０１１６ １６２ ．２６

ある程度利用可能性のある推定結果は，昭和４０年代のみのデ ーター によっ そ推

定した場合の推定結果のみである 。この限りでは，名目値べ 一スの調整と実質

値べ 一スの調整による影響は大きくない。このことから ，昭和５０年代以降の

Ｍ２ＣＤ需要関数に関しては，検討すへき問題が多数存在することになる 。そ

の意味でも ，との時点からいかなる理由かＭ２ＣＤ需要関数に構造変化を発生

させたかの分析は極めて重要である 。

　次に，表３に示した推定結果を検討する 。第９クルーブのＭ１需要関数では ，

いずれの観測期間を取 っても ，全てのパラメーター推定値が符号条件を満たし ，

有意水準も充分に大きくな っている 。しかしながら ，ＧＮＰＤによっ て実質化

した場合と同様に，観測期間により ，パラメーター推定値には相違が認められ

る。 又， 表１の第１グル ープの推定結果に比べると ，概して関数の調整速度が

速くな っていることが認められる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５６）
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　第１０グループのＭ１需要関数においても ，全てのパラメーター 推定値が符号

条件を満たし ，有意水準も満足すべき水準に達している 。しかしながら ，ラグ

付き貨幣需要変数のバラメーター推定値を中心に，バラメーター推定値は観測

期間ごとに大幅に異な っている 。又，いずれの観測期問で推定した場合でも ，

表１の第２グループの推定結果と比較すると ，関数の調整速度は速くな ってい

ることが確認される 。

　第１１クループのＭ１需要関数においては，１１－３式を除いて全てのハラメータ

ー推定値が符号条件を満たし，有意水準も充分に大きくな っている 。１１－３式で

は， 実質ＧＮＰ変数のパラメーター推定値が符号条件を満たさず，有意水準も

極めて低くな っている 。表１の３－３式では，実質ＧＮＰ変数の有意水準がやや

低くはな ってはいたが，符号条件は満たしていたので，ここでは明かな相違が

認められる 。又，第３グループの推定結果と比較すると ，第１１グループのラグ

付き貨幣需要変数のバラメーター推定値の方が大きくな っており ，これまでの

推定結果とは異なり ，表３の推定式における方が調整速度が遅くな っている 。

　第１２グループの推定結果を見ると ，１２－１式で，ラグ付き貨幣需要変数のパラ

メーター 推定値が１を越えており ，実質金融資産残高変数のパラメーター 推定

値が符号条件を満たしていない。これ以外では，１２－３式の実質金融資産残高変

数のバラメーター推定値の有意水準が低くな っている外は，符号条件，有意水

準とも条件を満たしている 。表１の第４グル ーブの推定結果ともほぽ対応する

推定結果であると言うことができる 。

　以上，Ｍ１をＷＰＩで実質化し ，表１と同一の関数型を適用した場合の推定

結果を検討してきたが，Ｍ１需要関数に関する限り ，デ フレーターの変更は ，

推定結果に必ずしも大きな影響を与えていないと言える 。いずれの場合におい

ても ，推定の条件に変更を加えても観測期間を変更しても ，形式的には問題の

ない推定結果を数多く含んでいる 。第９グループを除いては，昭和５０年以降の

期間で推定した場合の方が関数の調整速度が低下しており ，これに伴 って他の

パラメーター 推定値も変化していることが明かである 。

　最後に表４に示した推定結果を検討する 。第１３クループのＭ２ＣＤ需要関数に

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５７）
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　　　　表４　基本的なＭ２ＣＤ需要関数の推定結果（ＷＰＩによる実質化）

定数項
ラグ付き スケール
貨幣需要 預金金利 市場金利

＾Ｒ

２

変数
Ｄ． Ｗ．

昌
自己相関

Ｒ２ Ｓ． Ｅ． 対数尤度

１３－１Ｍ２ＣＤ 一〇 ．５１４ ０． ８３０ ０． ２２６

（ＧＮＰ）実質

Ｏ． ２２６

（一１ ，８９１）

一０ ．１２８

（２０ ，６８４）

０． ９９９

（３ ，７２２）

１． ９６５ ０． ６００

（３ ，７２２） （一 ４， ６６３） Ｏ． ９９９ ０． ０１３９ ２６３ ．９０

１３－２Ｍ２ＣＤ 一１ ．８６５ Ｏ． ６９７

（ＧＮＰ）実質

０． ４６１ Ｏ． １９３

（一 ４， ２３２）

一〇 ．２５２

（１４ ，１２２）

Ｏ． ９９８

（５ ，７９０）

１． ９０３ ０． １００

（１ ，９１３） （一 ５． ６４１ ０． ９９７ Ｏ． ０１５９ １１０ ．５９

１３－３Ｍ２ＣＤ 一０ ．４４２ ０． ８４７

（ＧＮＰ）実質

０． １９９ ０． ００５５６

（一 ０， ５９７）

一０ ．０７２４

（９ ，６２４）

０． ９９９ １． ６０４

（１ ，４９８）

０． ８００

（０ ，１２６） （一 ２， ３０３） ０． ９９９ Ｏ． ０１０９ １６５ ．１７

１４－１Ｍ２ＣＤ １． ６６５ ０． ４３４

（ＦＮＷ）実質

０． ４３５ Ｏ． ０２９１

（６ ，９７５）

一０ ．０４３１ ０． ９９９

（７ ，４２７）

１． ４９８

（９ ，２４０） （０ ，８７６）

０． ９００

（一１ ，８９９） Ｏ． ９９９ ０． ０１０９ ２８５ ．３７

１４－２Ｍ２ＣＤ ０． ６７２ ０． ２２２ Ｏ． ７７５

（ＦＮＷ）実質
一０ ．１５６

（４ ，６２９）

一０ ．０２７９

（４ ，３９４）

Ｏ． ９９９ １． ６３６

（１５ ，１８８）

０． ８００

（一 ２， ６４７） （一１ ，０７０） ０． ９９９ ０． ００６６ １４４ ．１４

１４－３Ｍ２ＣＤ ２． ５４７ ０． ４１３

（ＦＮＷ）実質

Ｏ． ３８７ 一０ ．００７０６

（５ ，２４８）

一０ ．０２１９ ０． ９９９

（４ ，７８９）

１． ３８５

（６ ，６５０） （一 ０， ２３４）

Ｏ． ９００

（一 ０， ９８０） ０． ９９９ Ｏ． ００７９ １８１ ．３０

１５－１Ｍ２ＣＤ 一〇 ．１９５ ０． ９２１ Ｏ． １０２

（ＧＮＰ）名目

一０ ．００６７９

（一１ ，３３０）

一０ ．０３０３

（４７ ，７２９）

０． ９９９

（３ ，５５７）

２． ２０６ ０． ８００

（一 ０， ３７８） （一 ２， ３３３） ０． ９９９ ０． ００６１ ３３７ ．８７

１５－２Ｍ２ＣＤ 一０ ．２０３ ０． ９７３ ０． ０５９２

（ＧＮＰ）名目

一０ ．０１５２

（一１ ．１０８）

一０ ．０５６９

（４１ ，８３３）

０． ９９９ １． ６８７

（１ ，６３６） （一 ０， ３８５）

０． ４００

（一 ２， ９９５） ０． ９９９ ０． ００５１ １５４ ．６８

１５－３Ｍ２ＣＤ ０． ６１１ １． ０１８

（ＧＮＰ）名目

一０ ．０６３２ 一０ ．０２１５

（５ ，５０６）

０． Ｏ１０２

（３９ ，９６６）

０． ９９９ １． ９３１

（一１ ，９０８）

Ｏ． １００

（一１ ，２８９） （０ ，７１８） ０． ９９９ ０． ００４８ ２０８ ．７２

１６－１Ｍ２ＣＤ ０． ０７３８ １． ０６２

（ＦＮＷ）名目

一０ ．０６１０ ０． ００６０５

（１ ，２３６）

一０ ．０２４５

（５４ ，５６４）

０． ９９９

（一 ３， ９９０）

２． ００４

（一 ０， ３８３）

Ｏ． ９００

（一 ２， ０１９） Ｏ． ９９９ ０． ００６４ ３３１ ．９９

１６－２Ｍ２ＣＤ ０． １８０ ０． ８６２ ０． １４８

（ＦＮＷ）名目

一０ ．０６７４

（１ ，９２２）

一０ ．０３２３

（８ ，００３）

０． ９９９ １． ６１４

（１ ，３８１）

０． ４００

（一１ ，５５８） （一 ２， ０３６） ０． ９９９ ０． Ｏ０５２ １５４ ．２３

１６－３Ｍ２ＣＤ Ｏ． ７５２ ０． ９１２ ０． ０３５５

（ＦＮＷ）名目

一〇 ．０４２５ Ｏ． ０００５５５

（２ ，８９１）

０． ９９９

（１９ ，１３１） （１ ，２４９）

２． ０５５

（一 ２， ４０６）

Ｏ． ２００

（０ ．０３９６） ０． ９９９ ０． ００４８ ２０７ ．７９

おいては，いずれの観測期間を取っても預金金利変数のパラメーター推定値が

符号条件を満たしていない。その中でも１３－１，２式においては，有思水準も比

較的高くな っている 。これ以外のパラメーター推定値は，符号条件を満たして

おり ，１３－３式の実質ＧＮＰ変数のパラメーター 推定値を除いては，有意水準も

充分に大きくな っている 。又，バラメーター推定値には，観測期間により一定

の相違が認められる 。更に，表２に示した第５グループの推定結果とはずしも

対応しておらず，デ フレーターの相違が推定結果に影響を与えていると考えら

れる 。

　第１４グルーブのＭ２ＣＤ需要関数においては観測期間ごとに状況が異な って

いる 。１４－１式では，預金金利変数のバラメーター推定値が符号条件を満たして

おらず，有思水準も極めて低くな っている 。１４－２式では，市場金利変数の有意

水準が充分には大きくない。１４－３式では，預金金利変数，市場金利変数のバラ

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５８）
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メーター 推定値ともに有意水準が極めて低くな っている 。ここに示した ，１４－３

式は前稿の分析で，昭和５０年以降のＭ２ＣＤ需要関数の標準型として採用した

関数型であり ，昭和６１年までのデ ーター で推定した場合には，貨幣需要関数と

して考えて納得のいく推定結果を与えていたのに対して ，ここでは金利変数の

バラメーター 推定値に問題が生じている 。これが序にも述べた，昭和６２年に

Ｍ２ＣＤ需要関数に構造変化か発生した可能性か指摘されていることと関連し

ていると考えられるかも知れない。しかしながらここでは，前稿の場合とは推

定手法も異な っているのでこれに関する結論は留保する 。

　第１５クループのＭ２ＣＤ需要関数においては，いずれの観測期間を取 った場

合にも ，預金金利変数のパラメーター推定値の有意水準か低くな っている 。又

１５－３式においては，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター 推定値が１を越えて

おり ，実質ＧＮＰ変数，市場金利変数のパラメーター 推定値が符号条件を満た

していない 。

　第１６グループのＭ２ＣＤ需要関数においては，観測期間ごとに推定結果に相

違が認められる 。１６－１式においては，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推

定値が１を越えており ，実質金融資産残高変数のパラメーター 推定値も符号条

件を満たしていない。又，預金金利変数のパラメーター推定値の有意水準も極

めて低いものとな っている 。１６－２式では，全てのパラメーター 推定値が符号条

件を満たしてはいるか，実質金融資産残高変数及ぴ預金金利変数のパラメータ

ー推定値の有意水準が相対的に小さくな っている 。１６－３式では，市場金利変数

のパラメーター推定値が符号条件を満たさず，その有意水準も極めて低いもの

とな っており ，実質金融資産残局変数のハラメーター推定値の有意水準もやや

低くな っている 。

　以上，Ｍ２ＣＤ需要関数に関しては，ＷＰＩで実質化した場合と ，ＧＮＰＤて実

質化した場合とて必ずしも推定結果か対応しておらず，Ｍ１需要関数に比して

推定結果の見極めが困難にな っている 。ここに示した推定結果の中には，全て

のパラメーター推定値が符号条件を満たし，有意水準も満たしているものはな

い。 この為，今後安定性の分析と併せて ，関数の特定化自身を一層検討する必

　　　　　　　　　　　　　　　　（５５９）
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要に迫られているとも言える 。又，昭和５０年以降を観測期間とした場合にも
，

前稿の分析結果と必ずしも整合性がなく ，実質家計金融資産残高を用いた推定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
結果でも必ずしも望ましい結果にな っていない 。

　これまで検討してきたことから，期間ごとの推定結果によっ て， Ｍ１需要関

数とＭ２ＣＤ需要関数とでは推定結果の評価に関して性格が大きく異な ってい

ることが明らかにな った。Ｍ２ＣＤ需要関数に関しては，安定性分析以前の問

題も残っていると考えられるが，我 々の採用している関数型では，両関数の特

定化は対応しているので，ここではこの問題にこれ以上立ち入ることはせず ，

以下では，昭和４０年以降の期間において貨幣需要関数の安定性を検討する 。こ

こで先ず，昭和４０年代のテーターのみを用いた貨幣需要関数と ，昭和５０年代以

後のテーターのみを用いた貨幣需要関数との間に構造変化か存在したか否かを

Ｃｈｏｗ検定（Ｃｈｏｗ［１９６０１）によっ て確認しておく 。ここに示した貨幣需要関

数の構造変化の検定に，Ｃｈｏｗ 検定を用いると ，ラグ付き従属変数を説明変数

に含むこと及ぴ誤差項の自己相関の存在により ，ハイアスを持つ可能性を否定

できない。ここではこれまでの検討で，貨幣需要関数の構造変化の存在はある

程度予想されるので，手法的には問題があるがＣｈｏｗ検定によりどの程度構

造変化の存在が確認されるかを検討しておく 。以下の表５に示したのは ，

０ＬＳ推定による残差と ，表１～４に示した誤差項に１階の自己相関を仮定し

た場合の，最尤推定による残差をもとにＣｈｏｗ検定の統計量を計算したもの

である 。

　ここで ，帰無仮説として両期間の貨幣需要関数には構造変化か存在しないと

し， 有意水準をＯ．０５とする 。我 々が推定してきた貨幣需要関数を用いて ，昭和

４０年代と５０年以降の期間区分によりＣｈｏｗ 検定を行なうと ，帰無仮説の下で

検定統計量は自由度が（８，７５）のＦ分布に従 っている 。この際の有意水準５％

での，検定の有意限界は，２．０６であるので，下表に示した統計量は，全ての場

合で帰無仮説を棄却することを示している 。ここて注意を要するのは，ＯＬＳ

残差による場合と ，ＭＬ残差による場合で ，ヶ一ス１４，及ぴヶ一ス１５の検定統

計量か大幅に異な っていること ，及ぴこれまでの分析で ，相対的に不安定であ
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表５　需要関数の構造変化の検定統計量

１９１

ケース１ ケース２ ケース３ ケース４ ケース５ ケース６ ケース７ ケース８

ＯＳＬＭＬ ３，７２３．７６ ７，５０８．２１ ９，９７５．７４ １０ ．Ｏ０

．５ユ

５，３８４．９９ １１ ，３９

．２３

１６ ，２３

．１９

１０ ．Ｏ１

．３７

ケース９ ケース１０ ケース１１ ケース１２ ケース１３ ケース１４ ケース１５ ケース１６

ＯＬＳＭＬ ５，０１４．１２ １４ ．６８

１． ５０

９，０４５．６２ ７，３５７．９６ ２，３９２．１５ ２５ ．０５

３． ０４

２５ ，７０

．８９

９，５３７．７０

ると考えられていた，Ｍ２ＣＤ需要関数の検定統計量が，少なくともヶ一ス１３

の場合において最も小さくな っていることである 。いずれにしろ，我 々の推定

した貨幣需要関数は，昭和４０年以後のデ ーター を用いて推定した場合不安定な

関数であると言うことは明かであるので，Ｍ１及びＭ２ＣＤ両需要関数に関して ，

構造変化の発生時機，構造変化の形及ぴこれに対する原因に関する検討をより

一層追求する必要がある 。

３． シフト時期の検討

　前節の分析で我 々の用いた貨幣需要関数の場合，貨幣需要項目として ，Ｍ１

を用いた場合もＭ２ＣＤを用いた場合も ，昭和４０年代のデ ーターのみを用いて

推定した場合と ，昭和５０年以降のデ ーターのみを用いて推定した場合とでは ，

同一のパラメーター を持 っていないことか一応確認された。本節では前節のよ

うに観測期間を２分すると言う方法ではなく ，より　般的にとの時点で ，日本

の貨幣需要関数に構造変化か生じ，その理由としてとのようなことか考えられ

るかを検討する 。

　本節の分析では，近年 シフト時期が明確ではない場合の構造変化の検定にし

ぼしぼ利用される ，ＣＵＳＵＭ検定（Ｂ・ｏｗｎ－Ｄｕ・
ｂｉｎ－Ｅ・・ｎｃｅ［１９７５１） ，及びこれの

修正版である ，ＣＵＳＵＭＳＱ検定を先ず適用する 。これ等の検定手法，特に

ＣＵＳＵＭ検定は，我 々の貨幣需要関数の様にラグ付きの従属変数を説明変数
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に含む回帰式における構造変化の検定への適用に関しては疑問視されていたが
，

最近Ｋｒａｍｅｒ－
Ｐ１ｏｂｅｒｇｅｒ－Ａ１ｔ［１９８８Ｈこよっ て， こうした場合にもＣＵＳＵＭ検

定の適用が有効であることが，理論的にも ，モンテ ・カルロ 実験によっ ても示

されている 。そこで，本稿ではこれ等の方法による検討を先ず試みる 。

　ここては先ず，昭和４５年までのテーター を用いて推定した貨幣需要関数を出

発点に取り ，ここから１四半期ずつデ ーター を追加して推定を繰り返して，逐

次残差を計算し，５％有意水準を基準とした残差の上限と下限を計算し ，計算

された残差か，５％有意水準の上限と下限の間に入 っているか否かを検討す

る。 ＣＵＳＵＭ検定では，構造変化の検出力が弱いと言う指摘があるので，上

限あるいは下限を越えた場合はかりてはなく ，逐次残差の値が，上限値あるい

は下限値に向かって一方向への偏りをみせだした時点でも構造変化の可能性を

指摘する 。次いで我 々は，ＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱ検定により ，構造変化

が発生した可能性のあると考えられた時点を基準にＣｈｏｗ検定を施し，両者

の検定結果の異向を評価する 。

　以下では，前節に示した推定結果と同様のケース 区分に従 って ，ＣＵＳＵＭ

及びＣＵＳＵＭＳＱプ ロットによる構造変化の状況を検討する 。先ず，ヶ一ス１

に関するＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱのブ ロットをみる（これらをプ ロットした

図は本稿の最後にまとめて示してある）。 ５％有意水準の下限方向に逐次残差の値

が傾向的に変化し始めた時期としては，昭和５３年第１四半期及び，昭和５５年第

３四半期が考えられ，５％有意水準の下限を越えた時機として ，昭和６０年第４

四半期があるか，昭和５９年末からの逐次残差は，極めて下限に近い値を取って

いる 。ＣＵＳＵＭＳＱのプ ロヅトでも ，昭和５５年第３四半期から，変化が顕著に

認められ，昭和６１年からは極めて上限に近い値を取っている 。

　ヶ一ス２に関するＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和４９年第４四半期から変化が

認められ，昭和５１年第３四半期で，５％有意水準の下限を越えている 。

ＣＵＳＵＭＳＱのプ ロットでも ，同様の傾向が認められ，昭和５０年代にはいると

すくに傾向に変化が認められ，昭和５５年第３四半期に更なる変化か存在してお

り， ５％有意水準の上限に極めて接近している 。
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　ヶ一ス３に関するＣＵＳＵＭプ ロソトては，昭和５１年第２四半期から傾向的

な変化か始まり ，昭和５５年第１四半期には５％有意水準の下限を越えている 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでも ，同様の傾向が認められ，昭和５５年から５％有意水

準の上限に近づいている。しかしながらここでは，ＣＵＳＵＭ検定と

ＣＵＳＵＭＳＱ検定の結果は必ずしも対応しているとは言えない。ＣＵＳＵＭ検

定では，５０年代に入 ってから継続的に関数がシフトしていると判断されるのに

対して ，ＣＵＳＵＭＳＱ検定においては，５５年における構造変化のみが顕著に現

われている 。

　ヶ一ス４に関するＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和４９年第４四半期から傾向的

な変化が発生しているが，昭和５２年から ，５５年の間は比較的安定しており ，５６

年第２四半期から逆方向への変化か発生している 。結果的にフロソトされた値

は波を打 っているが，５％有意水準の外側に出た時期は存在していない 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでも同様の傾向が認められ，昭和５６年第２四半期から相

対的に大きな構造変化の存在が認められる 。この関数の場合には構造変化は ，

明らかに１回ではなか ったと判断される 。

　ヶ一ス５のＣＵＳＵＭプ ロソトによると ，貨幣需要関数における構造変化は

必ずしも明確には出ていないか，昭和５２年第２四半期から若干の構造変化か認

められ，次いで５６年第２四半期以降継続的な構造変化が存在している 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットによっ てもほぽ同様の傾向が認められ，５２年第２四半期
，

５４年第２四半期，５６年第２四半期に構造変化か存在した可能性かある 。

　ケース６のＣＵＳＵＭプ ロットにおいては，昭和４８年第２四半期から構造変

化か認められ，昭和５１年第１四半期には，５％有意水準の下限を越えている 。

ＣＵＳＵＭプ ロットにおいて構造変化が継続していたのは，５２年第４四半期ま

でであると考えられ，これ以降は大幅な構造変化は認められない 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロソトにおいてもほほ同様の傾向か認められ，５０年第４四半期

から ，５２年第３四半期にかけての構造変化が極めて大きくな っており ，５２年第

３四半期では５％有意水準の上限に非常に接近している 。

　ヶ一ス７のＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和５１年第３四半期から大幅な構造変
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　１９４　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻　第４５号）

化が発生し，５２年第４四半期には，５％有意水準の下限を越えている 。それ以

後も ，５５年第４四半期までは構造変化が継続している 。それ以降の変化は必ず

しも明確にはな っていない。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロヅトにおいても ，昭和５１年第３

四半期から，５３年第１四半期にかけての構造変化が極めて大きくな っており ，

それに次いで ，５５年第３四半期から５６年第２四半期にかげての構造変化か大き

く， ５６年第２四半期においては，５％有思水準の上限に極めて接近している 。

それ以降は必ずしも明確な変化は認められない 。

　ヶ一ス８のＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和４９年から ，構造変化が認められ ，

５２年第４四半期になると ，５％有意水準の下限に達している ，これ以後

ＣＵＳＵＭプ ロットの値は，反転しているが，５６年第２四半期から再度の構造

変化が認められる 。ＣＵＳＵＭＳＱブ ロットによると ，５１年第４四半期からの構

造変化が認められ，次いで５６年第２四半期からの構造変化か存在していること

がわかる 。

　ヶ一ス９のＣＵＳＵＭプ ロヅトでは，昭和５１年第２四半期から継続的な構造

変化が認められ，５４年第３四半期からは変化かが大きくなり ，５５年第２四半期

には５％有意水準の下限を越えている 。これ以降は比較的安定しているが，６１

年第１四半期から再度の構造変化が認められる 。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットにおい

ても ，５０年代の初めから構造変化が認められ，５４年第３四半期からの構造変化

が極めて顕著に表れている 。このケースにおいても ，６１年第２四半期からの構

造変化も明確に表れている 。

　ケース１ＯのＣＵＳＵＭプ ロソトにおいては，昭和４８年第２四半期から構造変

化か発生していることか認められ，５０年第３四半期には，５％有思水準の下限

を越えている 。それ以後も５４年，６１年に構造変化が認められる 。ＣＵＳＵＭＳＱ

プロヅトにおいても傾向は共通しており ，４８年第３四半期からの構造変化か極

めて大きく ，次いで ，５４年第３四半期からの構造変化が大きくな っているが ，

６１年第２四半期からの構造変化も明確に認められる 。

　ケース１１のＣＵＳＵＭブ ロットでは，昭和５０年第３四半期から構造変化が継

続的に認められ，５４年第３四半期からは５％有意水準の下限を越えている 。そ
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れ以降は比較的安定した傾向を示している 。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロヅトにおいては ，

５０年第３四半期からの構造変化，及ぴ５４年第３四半期からの構造変化か顕著で

ある 。

　ケース１２のＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和５０年代の初めから構造変化が認め

られるが，この変化は比較的緩やかなものであり ，５６年第１四半期から

ＣＵＳＵＭプ ロットの傾向が逆転している 。ここでも緩やかな変化が継続し ，

６２年の初めから傾向が逆転している 。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットにおいては，４９年

第４四半期から構造変化かみとめられ，５６年第２四半期からの構造変化か顕著

にな っている 。いずれの基準を用いて判断してもこの関数は比較的安定した関

数ではないかと考えられる 。

　ヶ一ス１３に関するＣＵＳＵＭプ ロットでは，５％有意水準の下限を越えたの

は， 昭和５５年第１四半期であるが，それ以前の値も必ずしも安定しておらず ，

極めて短期的にＣＵＳＵＭの値が変化している 。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでみる

と， 最も変化が激しか ったのは，５４年第２四半期から５５年第３四半期にかけて

であり ，この時機に５％有意水準の上限に近づいている。これに次いで大きな

変化が存在したのは，昭和５２年の初めの時機である 。この関数においても構造

変化の存在は，必ずしも１回に限定して考えるわげにはいかない 。

　ヶ一ス１４に関するＣＵＳＵＭフロヅトては，昭和４０年代末に若干の！フトか

発生したことが見て取れるが，昭和５０年代に入ると傾向として ，継続的なシフ

トか認められる ，これの開始期は５１年第１四半期と考えられるか，大きな構造

変化は５４年第２四半期からである 。ＣＵＳＵＭＳＱプ ロヅトによると ，昭和４８年

第３四半期からの構造変化が最も大きく ，次いで，５４年第２四半期からの構造

変化であると判断される 。この関数においても ，構造変化は複数回存在したこ

とが明らかにな っている 。

　ヶ一ス１５におけるＣＵＳＵＭフロソトては，昭和５１年第３四半期から変化か

発生し，５３年第１四半期には，５％有意水準の下限を越えている 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでも ，昭和５１年から５３年にかけての変化が極めて大きく ，

次いで５５年から５６年にかげて変化が認められる 。最終的に６１年末からは，５％
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有意水準の上限を越えている 。よっ てこの関数においても ，複数回の構造変化

が存在したと判断される 。

　ヶ一ス１６のＣＵＳＵＭプ ロットでは，昭和４９年初めから ，変化が認められ ，

５２年から５３年にかけて ，５％有意水準の下限に近ついてている 。それ以後も逆

方向への変化が認められ，６０年代に入 ってからは比較的安定している 。

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでも ，５１年第４四半期から５２年にかげての変化，５６年第

２四半期における変化，５９年におげる変化が認められ，６１年後半から５％有為

水準の上限を越えている 。

　以上に示した検討結果から，いくつかの点を整理することができる 。第１に

前節に示した，昭和４０年代とそれ以後の期間との間のＣｈｏｗ検定においては
，

Ｍ１需要関数における構造変化の程度と ，Ｍ２ＣＤ需要関数における構造変化の

程度の相違は必ずしも明確ではなか った。ＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱ検定に

よる結果でも ，両者の相違は必ずしも明確ではないが，Ｍ１とＭ２ＣＤの対比よ

りも ，関数の特定化による安定性の相違の方か顕著に表れている。第２に関数

ごとに構造変化の存在した時機は必ずしも共通ではないが，いずれの関数にお

いても昭和５０年から ，５５年にかけて１回は構造変化が存在したことが認められ
９）

る。 よっ て前節で行ったような，昭和４０年代とそれ以後との比較よりも ，５０年

代前半のある時機以前と以後とに分割して議論する方か実りの多い比較か可能

であろう 。第３に関数の特定化，特に実質ＧＮＰ変数を用いたか実質金融資産

残高を用いたか，あるいは名目値べ 一スの調整を考えたか実質値べ 一スの調整

を考えたかによる影響は，ここでの結果に必ずしも明確に表れてはいない。第

４に，ＣＵＳＵＭプ ロットの結果とＣＵＳＵＭＳＱブ ロットの結果を比較すると ，

ＣＵＳＵＭプ ロットによる場合の方が，構造変化を厳しく指摘していると判断

される 。

　以下では上に示した各関数ごとに，ＣＵＳＵＭあるいはＣＵＳＵＭＳＱ検定に

より ，構造変化の存在が予想される時機を基準としてＣｈｏｗ 検定を施し ，こ

れ等の間の検定の厳しさを判断すると同時に，構造変化の形をも判断したい 。

ここでは先ず，上で言及した各時機に関して ，構造変化開始以前のデ ーターの

　　　　　　　　　　　　　　　　（５６６）
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みで推定した場合を基準に ，構造変化か開始されたと考えられる最初の四半期

のデ ーターのみを追加して得られた推定結果との間でＣｈｏｗ検定を行う 。こ

こで構造変化無しとの帰無仮説を棄却する場合には，その時機に極めて大きな

構造変化が存在したことが指摘できる。一方１四半期分のデ ーター を追加した

のみでは，帰無仮説が棄却されない場合でもこの時機の前後でＣｈｏｗ検定を

施し再度検定すると ，この間に構造変化が発生している可能性も否定できない

ので，この形のＣｈｏｗ検定も行な ってみる 。ここでもし構造変化無しという

帰無仮説が棄却されるならぼ，構造変化は１四半期に集中的に表れたわげでは

ないが，構造が徐 々に変化したことになる 。この結果を整理したのが，以下の

表６ ，７てある 。表６にはＭ１需要関数に関してＣｈｏｗ検定を施した場合の結

果が整理されており ，表７にはＭ２ＣＤ需要関数に関してＣｈｏｗ検定を施した

場合の分析結果が示してある 。

　先ず表１の結果から検討する 。この表の結果で初めに考察しなくてはならな

い問題は，１四半期分のデ ーター を追加しただけで，関数の構造変化を検出す

る場合がどの程度あるかである 。この問題に関して ，推定手法を問わずに構造

変化なしという帰無仮説を棄却する場合として ，ケース１の昭和５５年第３四半

期， ケース２の昭和４９年第４四半期，５１年第３四半期，５５年第３四半期，ケー

ス３の昭和５５年第３四半期，ケース４の昭和４９年第４四半期，５６年第２四半期
，

ケース９の昭和５４年第３四半期，５５年第２四半期，ケース１０の昭和４８年第３四

半期，５０年第３四半期，５４年第３四半期，ケース１２の昭和５６年第２四半期かあ

る。

　この結果からも ，構造変化の存在が共通的に認められる時機は必ずしも存在

していない。しかしながら ，１四半期分のデ ーター を追加した場合に構造変化

の存在が検出される時機のなか った，ケース１１を除いては，いずれの関数にお

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
いても ，昭和５５，５６年に構造変化の存在が認められている 。この時機は，昭和

５４年のＣＤの創設に引き続いて ，５５年の新外為法の施行，５６年の期日指定定期 ，

ビッ グ， ワイドの創設とい った，金融市場に大きな影響を与えた可能性のある

一連の制度改革が行われた時機と対応していることは事実である 。しかしなが

　　　　　　　　　　　　　　　　（５６７）
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表６Ｍ１需要関数における関数ごとのシフト時期のＣｈｏｗ 検定

ケース１ ケース２

時　期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ０ＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５３ ：１Ａ Ｏ． ９４５ ０． ９０３ ４． ０７ Ｓ４９ ：４Ａ ７． １１２ ８． ４６２ ４． １７

Ｓ５３ ：１Ｂ ２． ９４５ ２． ６２６ ２． ０６ Ｓ４９ ：４Ｂ ８． ８１３ ９． ５２６ ２． ０６

Ｓ５５ ：３Ａ ８． ６２４ ８． １４１ ４． ０２ Ｓ５１ ：３Ａ １． ９０５ ０． ６５７ ４． １０

Ｓ５５ ：３Ｂ ４． ０６２ ３． ８３６ ２． ０６ Ｓ５１ ：３Ｂ ４． ０９９ ７． ８３０ ２． ０６

Ｓ６１ ：１Ａ ０． ４７５ ０． ３２１ ３． ９７ Ｓ５５ ：３Ａ ４． ４９６ １１ ．８８０ ４． ０２

Ｓ６１ ：１Ｂ Ｓ５５ ：３Ｂ ２． ５６０ ４． ９９８ ２． ０６

ケース３ ケース４

時期 ０ＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５１ ：２Ａ Ｏ． ７２１ ０． ８３１ ４． ０８ Ｓ４９ ：４Ａ ６． ７９１ ６． ０８７ ４． １７

Ｓ５１ ：２Ｂ １Ｏ ．９４３ ６． ５０５ ２． ０６ Ｓ４９ ：４Ｂ １１ ．９８３ １１ ．１６７ ２． ０６

Ｓ５５ ：１Ａ １． １４５ ０． ０２５ ４． ０３ Ｓ５２ ：４Ａ １． ２１９ ２． １２６ ４． ０７

Ｓ５５ ：１Ｂ ５． ５１９ ３． ５１４ ２． ０６ Ｓ５２ ：４Ｂ ５． ４４９ ５． １６９ ２． ０６

Ｓ５５ ：３Ａ １０ ．３１５ １０ ．６５９ ４． ０３ Ｓ５６ ：２Ａ １１ ．４０６ ９． ２５８ ４． ０２

Ｓ５５ ：３Ｂ ５． ９８９ ４． ４７４ ２． ０６ Ｓ５６ ：２Ｂ ５． ０４０ ３． ７８４ ２． ０６

ケース９ ケース１０

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５１ ：２Ａ １． ２８３ １． ２０９ ４． ０８ Ｓ４８ ：３Ａ ３． ７４１ ４． ２３６ ４． ２６

Ｓ５１ ：２Ｂ ７． １６２ ３． ７４１ ２． ０６ Ｓ４８ ：３Ｂ １２ ．４３８ ８． ６９１ ２． ０６

Ｓ５４ ：３Ａ ８． ２４６ ５． ８９８ ４． ０３ Ｓ５０ ：３Ａ ７． ５６３ ５． ７０５ ４． １３

Ｓ５４ ：３Ｂ ６． ９５５ ２． ８６７ ２． ０６ Ｓ５０ ：３Ｂ １７ ．００１ １０ ．３９６ ２． ０６

Ｓ５５ ：２Ａ ２． ２６５ ０． １９６ ４． ０２ Ｓ５４ ：３Ａ ８． ２００ ５． ５０２ ４． ０３

Ｓ５５ ：２Ｂ １７ ．７８６ １７ ．９３７ ２． ０６ Ｓ５４ ：３Ｂ ５． ３５８ ６． ９３４ ２． ０６

Ｓ６１ ：２Ａ ５． ８８９ １． ６９５ ３． ９７ Ｓ６１ ：１Ａ １２ ．１７２ ０． １５６ ３． ９７

Ｓ６１ ：２Ｂ ２． ０６ Ｓ６１ ：１Ｂ

ケース１１ ケース１２

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ０ＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５０ ：３Ａ ０． ４８４ ０． ５８２ ４． １３ Ｓ５０ ：１Ａ ２． ２１５ ０． ６３７ ４． １５

Ｓ５０ ：３Ｂ ９． ５３３ ６． Ｏ１８ ２． ０６ Ｓ５０ ：１Ｂ ７． ９５２ ７． ９６４ ２． ０６

Ｓ５４ ：３Ａ ３． ４５８ ５． ４１３ ４． ０３ Ｓ５５ ：４Ａ ０． ５５２ ０． ３６４ ４． ０２

Ｓ５４ ：３Ｂ ６． ０５２ ４． ６３０ ２． １３ Ｓ５５ ：４Ｂ ４． ５０５ ３． ６０６ ２． ０６

Ｓ５８ ：３Ａ ０． ０４２ ０． ０９４ ３． ９９ Ｓ５６ ：２Ａ １１ ．７１７ ９． ４１４ ４． ０１

Ｓ５８ ：３Ｂ １． ５０８ １． ０１８ ２． ０６ Ｓ５６ ：２Ｂ ４． ２６２ ３． ５１４ ２． ０６

Ｓ６１ ：１Ａ １． ４７２ １． ７８３ ３． ９７

Ｓ６１ ：１Ｂ ２． ０６

“表中に示されている年及び四半期は，その四半期以後各貨幣需要関数がシフトしたと考えられる四半期である 。

その次のＡあるいはＢの意味は，Ａでは当該四半期を含む場合と含まない場合の推定結果を用いてＣｈｏｗ 検定を

行っ た場合の検定統計量の値であり ，Ｂではその四半期以後とそれまでの期間との間の推定結果を用いてＣｈｏｗ

検定を行 った場合の検定統計量であることを示している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６８）
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ら， これ等の影響と ，昭和５２年の国債の市中売却の開始とい った変化との影響

の大小に関する評価は必ずしも自明ではない。ここに示した結果から判断する

限り ，昭和５２，３年におげる構造変化はいずれの関数においても明確には表れ

ておらず，昭和５５，５６年の変化の方が明確に表れていることになる 。

　ところで，昭和５５，５６年における構造変化は，先に示したＣＵＳＵＭプ ロッ

トにおいては，必ずしも明確に表れておらず，それより早い時機からの構造変

化の傾向の中に埋没してしまっ ている 。一方，ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットにおいて

は， この時機の構造変化が明確に表れている 。こうした経験的事実から ，

ＣＵＳＵＭ ，ＣＵＳＵＭＳＱプ ロソトの分析結果には若干の性質の相違かあると考

えられる 。

　Ｍ１需要関数として推定された関数のうち，ここに示したＣｈｏｗ検定により ，

全く構造変化の発生が認められなか った関数はケース１１の関数のみである 。こ

の関数に関しては，ＣＵＳＵＭあるいはＣＵＳＵＭＳＱプ ロットにおいては，明

確に構造変化の存在か認められている上，期間区分によるＣｈｏｗ検定におい

ては，構造変化が検出されているので，この場合も関数自身が安定していたと

考えるよ ・りも ，シフトが徐 々に継続的に発生したと考える方が自然である 。又 ，

この時機の構造変化は，ＣＵＳＵＭあるいはＣＵＳＵＭＳＱ検定において ，プ ロ

ヅトされた検定統計量の値に変化か生じた時点を基準に取っており ，必ずしも

検定統計量か５％有意水準の基準値を越えた場合を基準に取っているわけては

ない。この観点からは，ＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱ検定は，検定統計量の動

きを慎重に検討し，その変化によっ て構造変化が発生した可能性を判断するの

には有益であるか，５％有為水準を用いてこれの限界を越えた時に構造変化か

存在したと判断するには，やや甘い検定であると判断される 。

　ここで検討した時機を基準にその前後で構造変化が存在したか否かという

Ｃｈｏｗ検定の結果ては，ヶ一ス１１の昭和５８年第３四半期を除く全ての場合にお

いて ，構造変化が存在しないと言う帰無仮説が棄却されている 。このことは ，

２節に示したＣｈｏｗ 検定の結果からもほぽ明かであるが，これから観測期間

内に複数回の構造変化が存在したと結論付けるのは検定の手法からしていささ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６９）
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か性急である 。又，構造変化の程度を検定統計量の大きさで評価することも問

題を含むと考えられる 。ここでは，これ以上厳密な結論は差し控え，相対的に

安定していると考えられるＭ１需要関数においても ，昭和５０年代の前半の期間

に検定手法の如何にかかわらず構造変化の存在が検出される時機が，複数回存

在する可能性があると指摘するにとどめる
。

　次いで・表７に示したＭ２ＣＤ需要関数に関するＣｈｏｗ 検定の分析結果を検

討する 。ここでも ，１四半期分のサンブルを追加した場合の構造変化の検定を

示す，ケースＡの結果から検討する 。ここでも ，推定手法の如何を問わず構造

変化が存在しないという帰無仮説を棄却する時機として ，ケース５の昭和５２年

第２四半期，５６年第２四半期，ケース６の昭和５２年第４四半期，ケース７の昭

和５２年第４四半期，５５年第３四半期，ケース８の昭和５１年第４四半期，５２年第

４四半期，５６年代２四半期，ケース１４の昭和４８年第３四半期，５１年第１四半期
，

ケース１６の昭和５１年第４四半期５６年第２四半期がある 。ここで ，１四半期分テ

ーター を追加しただけでは構造変化の時機が明確にならなかった場合として ，

ヶ一ス７ ・１３，１５がある 。これ等の時機から判断するとＭ２ＣＤ需要関数にお

ける構造変化の発生時機は，ヶ一スによっ ては，Ｍ１需要関数におけると同様

に， 昭和５５，５６年に表れている場合もあるが，Ｍ１需要関数における時機より

も早い，昭和５１年と５２年に集中的に表れている 。このことは，Ｍ１需要関数と

Ｍ２ＣＤ需要関数では構造変化を生じた原因に相違が存在する可能性を示唆し

てし ・る
。

　以下で構造変化の形に特徴があるケースに関して若干検討する 。ケース５に

関しては，ＣＵＳＵＭプ ロットでは構造変化の存在が必ずしも明確に表れてい

ないが，Ｃｈｏｗ 検定によると構造変化カ明確に表れている 。変化の時機に関し

ては，ＣＵＳＵＭ，ＣＵＳＵＭＳＱ，Ｃｈｏｗ検定ともほ〃ま対応しているので，ここ

での相違は検定の検出力の相違であると考えられる 。１四半期分のデーターの

追加で・構造変化の検出されなか った，ヶ一ス７ ，１３，１５の場合は，ＣＵＳＵＭ
，

ＣＵＳＵＭＳＱプ ロットでは，明確な構造変化が検出されており ，期間を２分し

たＣｈｏｗ検定においても ，ヶ一ス１３を除いては，構造変化が明確に表れてい

　　　　　　　　　　　　　　　　（５７０）
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表７Ｍ２ＣＤ需要関数における関数ごとのシフト時期のＣｈｏｗ 検定

ケース５ ケース６

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５２ ：２Ａ ６． ９２１ ７． ５１７ ４． ０８ Ｓ４８ ：２Ａ ４． ５８９ ３． ０７４ ４． ２４

Ｓ５２ ：２Ｂ ６． ０４０ ５． ５２４ ２． ０６ Ｓ４８ ：２Ｂ １０ ．５０１ ７． ２７６ ２． ０６

Ｓ５４ ：２Ａ ３． ０８４ ３． １４８ ４． ０４ Ｓ５０ ：４Ａ ６． ７４５ １． ６０４ ４． １２

Ｓ５４ ：２Ｂ ３． ３３５ ２． ９７０ ２． ０６ Ｓ５０ ：４Ｂ １１ ．５３５ ７． ９２３ ２． ０６

Ｓ５６ ：２Ａ ４． １６９ ４． ６３０ ４． ０１ Ｓ５２ ＝４Ａ ５． ７８６ ４． ７６３ ４． １Ｏ

Ｓ５６ ：２Ｂ ２． ８３６ ３． ０４５ ２． ０６ Ｓ５２ ：４Ｂ ２． ３９８ ４． ６１４ ２． ０６

ケース７ ケース８

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５１ ：３Ａ ０． ９１５ ０． ５９３ ４． １０ Ｓ４９ ：４Ａ ２． １１０ １． ７３２ ４． １６

Ｓ５１ ：３Ｂ １９ ．８９７ ７． ５０６ ２． ０６ Ｓ４９ ：４Ｂ １Ｏ ．４２４ ８． ６４５ ２． ０６

Ｓ５２ ：４Ａ １８ ．０８９ ６． ２６８ ４． ０７ Ｓ５１ ：４Ａ ５． ７０３ ５． ３６１ ４． ０９

Ｓ５２ ：４Ｂ ８． ７４２ ５． ５３２ ２． ０６ Ｓ５１ ：４Ｂ １１ ．９３６ １０ ．６４３ ２． ０６

Ｓ５５ ：３Ａ ６． １２４ ４． ５４１ ４． ０２ Ｓ５２ ；４Ａ ５． ２３５ ６． ８４３ ４． ０７

Ｓ５５ ：３Ｂ １． ２７０ ２． ８２４ ２． ０６ Ｓ５２ ：４Ｂ ７． ７３１ ８． ４５６ ２． ０６

Ｓ５６ ＝２Ａ １１ ．８８９ １１ ．０３６ ４． ０１

Ｓ５６ ：２Ｂ ４． ６７１ ４． ４５５ ２． ０６

ケース１３ ケース１４

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５２ ：２Ａ ６． ０３９ ３． ９９３ ４． ０８ Ｓ４８ ：３Ａ ２６ ．１０３ １６ ．２２０ ４． ２４

Ｓ５２ ：２Ｂ ３． ７９７ １． ６３４ ２． ０６ Ｓ４８ ：３Ｂ ２６ ．１８２ ５． ７３６ ２． ０６

Ｓ５４ ：２Ａ Ｏ． ７００ ０． ９１５ ４． ０２ Ｓ５１ ：１Ａ ６． ５８０ ０． ２５９ ４． １２

Ｓ５４ ：２Ｂ ４． ２９７ １． ４８９ ２． ０６ Ｓ５１ ：１Ｂ １９ ．６６８ １１ ．１７０ ２． ０６

Ｓ６０ ：３Ａ Ｏ． ００４ Ｏ． ００５ ３． ９８ Ｓ５４ ：２Ａ ２． １０１ Ｏ． ３８１ ４． ０４

Ｓ６０ ：３Ｂ １． ７３７ １． ４２７ ２． ０６ Ｓ５４ ：２Ｂ ３． １６４ ４． ９４１ ２． ０６

ケース１５ ケース１６

時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％） 時期 ＯＬＳ ＭＬ Ｆ（５％）

Ｓ５１ ：３Ａ １． １１６ ０． ７８３ ４． １０ Ｓ４９ ：１Ａ Ｏ． ６１１ Ｏ． ００３ ４． ２１

Ｓ５１ ：３Ｂ ３０ ．７８６ ９． ５１９ ２． ０６ Ｓ４９ ：１Ｂ ２１ ．７３３ １７ ．６８０ ２． ０６

Ｓ５３ ：１Ａ ６． ０９４ Ｏ． ４２２ ４． ０５ Ｓ５１ ：４Ａ ５． ７２１ ５． ３７８ ４． １Ｏ

Ｓ５３ ：１Ｂ ８． ３９７ ５． ９５２ ２． ０６ Ｓ５１ ：４Ｂ ４０ ．５８５ ３５ ．２０８ ２． ０６

Ｓ５５ ：３Ａ ２． ９１２ ５． ３４０ ３． ９９ Ｓ５６ ：２Ａ １２ ．６２６ ７． ２５０ ４． ０７

Ｓ５５ ：３Ｂ ３． １００ ３． ８９３ ２． ０６ Ｓ５６ ：２Ｂ ３２ ．３７９ ２９ ．２４８ ２． ０６

Ｓ５８ ：３Ａ Ｏ． ８６２ ０． ４１３ ３． ９９ Ｓ６１ ：３Ａ ０． ６４２ Ｏ． ９６８ ３． ９７

Ｓ５８ ：３Ｂ １． １１５ １． ７６７ ２． ０６ Ｓ６１ ：３Ｂ

（５７１）
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るので，この関数のノフトの形状は急激なものではなく ，継続的な ノフトであ っ

たと考えられる。ケース１３に関しては分析手法ごとに結果に相違があり ，特に

ＭＬ推定によるＣｈｏｗ 検定の場合に構造変化の存在が明確に表れていない 。

このことは，推定手法の一層の検討により ，貨幣需要関数の構造変化の問題に

解決を与え得る可能性を示しているとも考えられる 。

　期間を２分した場合のＣｈｏｗ検定では，先に触れたヶ一ス１３を除いては ，

ほとんどの場合ここで検討した時機において構造変化を検出している 。Ｍ１需

要関数の場合と同様で ，ここに示したＭ２ＣＤ需要関数においても我 々の分析

期間内に，複数回のシフトが存在した可能性を否定できない。しかしながら ，

先に述へたように，Ｍ２ＣＤ需要関数においては，昭和５０年代の早い時機にお

げる構造変化が顕著に現われている 。

　先に示した，Ｍ１需要関数の場合にしても ，上に示したＭ２ＣＤ需要関数の場

合にしても ，ここで検討した各時機を基準として，それ以前と以後の時期に観

測期間を２分してＣｈｏｗ検定を施した場合には，明らかに構造変化が存在し

たという結果を示している 。これ等の結果から判断すると ，昭和４０年代末から

５０年代の前半にかけて ，貨幣需要関数に構造変化が発生したことは，事実であ

り， これは説明変数として実質ＧＮＰを用いた場合にも実質家計金融資産残高

を用いた場合にも ，あるいは名目値べ 一スでの調整を考えた場合にも実質値べ

一スの調整を考えた場合にも共通に発生している問題てある 。しかしなから ，

対象とする貨幣ストック項目の選択，あるいは関数の特定化により構造変化が

発生した時機は必ずしも共通していないし，構造変化が複数回発生している可

能性も否定できない。この観点に立てば，我 々が２節で提示した貨幣需要関数

はいずれも安定したものではないと言うことになり ，この時機に発生した各種

の経済要因の変化を検討し，これに伴う関数の特定化の変更を行うことが必要

であることになる 。以下節を改めてこの問題に関する一つの検討を行う 。

（５７２）
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４． 金利の不確実性を考慮した貨幣の取引需要理論

　前節における貨幣需要関数の安定性分析の結果，日本の貨幣需要関数として

Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の基本的な関数型を適用した場合，昭和５０年代の前半の時期に構

造変化が発生した可能性が高いことが明らかにな った。関数ごとに構造変化の

発生した時機は必ずしも共通ではないが，この期間に発生した金融市場の変化

で最も重要な点としては，公開市場の自由金利債券（国債の市中売却を含む）の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
登場及びこれに伴う金利選好の高まりを挙げることができる 。この問題を念頭

においた場合，これまで我 々が利用してきた貨幣需要関数は必ずしも満足すべ

き特定化を与えているとは言えない。その理由は，金融市場の公開化が進行し

自由金利商品が増加して来る場合には，貨幣と代替的な債券に関して ，単にそ

の金利のみではなく ，これの持つ不確実性（価格変動）を考慮することか必要

とな って来るからてある 。本稿ては以下，こうした金利の不確実性を考慮にい

れた貨幣需要関数の特定化の検討とこれを用いた若干の推定を行なう 。

　金利の不確実性を考慮した貨幣需要理論としては，Ｔｏｂｍ［１９５８１によっ て

提示された貨幣の資産需要理論か最も　般的に受け入れられている 。しかしな

から ，現在ては貨幣需要を説明する場合，取引需要理論を中心に据えて考えて

行く方か説得力かあると考えられるのて ，ここでは貨幣の取引需要理論をへ 一

スに金利の不確実性を考慮した場合のモテルを検討する 。この形のモテルとし

ては，Ｎ１ｅｈａｎｓ［１９７８１あるいは，Ｂｕ１ｔｅｒ－Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ［１９７８１によっ て提示さ

れたモテルか有り ，本節てこれ等の議論を若干整理し ，次節てこの点を考慮し

た貨幣需要関数の推定を検討する 。

　Ｎ１ｅｈａｎｓのモテルとＢｕ１ｔｅ卜Ａｒｍｓｔｒｏｎｇのモテルは，本質的に同じなので ，

ここでは後者の議論に即して整理しておく 。モテルの基本構造は，Ｂａｕｍｏ１型

（ＢａｕｍＯ１〔１９５２〕）の取引需要理論てあり ，用いる記号もこれに即している　Ｙ

は各期の期初に受け取る所得であり（Ｙ≧Ｏ），Ｄは一回の取引で債券から貨幣

　　　　　　　　　　　　　　　　（５７３）
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に変換される金額であり（Ｏ≦Ｄ≦Ｙ），ｃ は一回の取引に要する取引費用であ
り， ｒが債券の年当りの金利であり（・ ＞０）

，〃、は債券からの平均収益であり

（〃。＞Ｏ）
，叫２は債券の収益率の分散であり（０、＞Ｏ），Ｒは資産全体の収益であ

り， 〃Ｒは資産全体の平均収益であり ，０２
は資産全体の収益の分散である

（０Ｒ ＞０）。

　Ｂａｕｍｏ１型のモテルで ，金利の不確実性の存在しない状況では，この資産構

成からの収益は，Ｒ：ｒ（Ｙ－Ｄ）／２－ｃＹｌＤで表わされ，貨幣の平均保有額は，い

わゆる平方根公式により ，Ｄ／２＝椰で表わされる。ここで，金利の不確

実性を考慮すると ，資産の平均収益は，〃Ｒ＝［（Ｙ－Ｄ）／２１〃Ｒ－ｃＹｌＤ，標準偏差

は， ０Ｒ＝［（Ｙ－Ｄ）／２１ｏ’、 となり ，両者の関係は，〃Ｒ＝（〃、）０Ｒ－ｃＹ（Ｙ－２０Ｒ／ｏ、）一１

として表わされる 。この制約の下で，２次の期待効用関数（Ｅ（Ｕ）＝（〃Ｒ－Ｒ÷）２

＋０Ｒ）を用いて ，資産の保有額を評価し，貨幣需要関数を求めることが可能で

ある 。この解自身の表現はやや複雑であるのでここには記さない。しかしなが

ら， 基本的な性質として，金利の不確実性を考慮しない場合に比して ，貨幣保

有額が増加することはいえる 。但し，債券の収益率の分散が増加した場合に貨

幣保有額が増加するという関係は，常に成り立つわげではなく ，２次効用関数

を用いた場合には，Ｒの飽和点Ｒ箏が充分に大きい場合に限られている 。この

条件が成り立ちさえすれば，他の比較静学の関係も通常実証分析で考えられる

条件が全て満たされる 。

５． 金利の不確実性を考慮した貨幣需要関数の推定

　本節では，前節で提示した貨幣需要を説明する際に，金利の不確実性を考慮

した理論モデルをべ 一スに実証モデルを特定化し，これを用いた推定結果を検

討する 。本節での分析は極めて初等的なものであり ，現実の金利変数の分散を

用いて各金利変数の不確実性の程度を示すと考えることにする 。この方法では ，

債券価格の変動は金利の変動で表現されており ，投資主体が過去及び現在の金

　　　　　　　　　　　　　　　　（５７４）
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利の変動を前提に行動していると考えていることになる 。ところで，前節の理

論モデルの結論を前提とすれぼ，一定の条件が成立しているときには，金利変

数の不確実性か大きくなるならば貨幣需要量か増加し ，金利変数の不確実性か

小さくなるならぼ貨幣需要量が減少すると言う形に定式化することができるの

で， 金利変数の分散の符合条件は正が想定されていることになる 。

　ここて検討する金利変数の分散は，Ｍ１需要関数ては コール ・レート変数 ，

Ｍ２ＣＤ需要関数ては，利付き電電債の市場利回りを用いて計算する 。計算方

法としては，各金利変数の月別のデ ーター を取り ，当該四半期に対応する３ヶ

月間の金利，当該四半期及び前四半期に対応する６ヵ月問の金利，及び当該四

半期を含む過去１２ヵ月の金利を用いて ，対応する期間における３種類の分散を

求めるというものてある 。ここて考える金利変数の分散は，金利の不確実性に

対する代理変数であると考えているわけであるが，これ等３種類の分散の中い

ずれが貨幣需要関数の説明変数として有効なものであるかを事前に判断するこ

とは不可能てある 。そこてこれ等３種類の分散を，２節に示した各貨幣需要関

数の説明変数として追加し ，推定結果を得てから最も適当な分散を選択するこ

ととする 。

　上で説明した貨幣需要関数を実際に推定すると ，結果的には符号条件を満た

す結果はほとんど得られな っかた。特にＭ２ＣＤ需要関数においては，非常に

多くの場合に符号が負で有意水準を充分に満たすという推定結果が得られた 。

このことから判断すると ，我 々が２節で用いたＭ２ＣＤ需要関数は，まだ改善

の余地のある特定化であるでが，ここで検討する金利変数の分散を説明変数に

追加することによっ て， 改善される種類のものではないことになる 。

　Ｍ１需要関数において ，金利変数の分散か符号条件を満たし，ある程度の有

意水準を示している ，ＭＬ推定による推定結果として ，以下に示すものがある 。

１ｎ（Ｍ１／ＰＧＮＰ）＝０，１３０＋Ｏ．７５６１ｎ（ＭＬ １／ｐＧＮＰ）

　　　　　　　（Ｏ ．４５４）　（１３ ，６５０）

　　十〇．２３９１ｎ（ＧＮＰ／ＰＧＮＰ）一〇．１９８１ｎ（ＲＳＯＳ－ＲＤＯＤ）

　　（４ ，１１７）　　　　　　　　　　　　（一３ ，０７３）

（５７５）
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　　　　一００５５９１ｎ ＣＭＢＥＭＴＵ＋Ｏ０１７２ＣＭＢＶ３ １＋Ｏ０４６３Ｄ１

　　　　（一３，７０９）　　　　　　　　　　　　　　（１ ，９４７）　　　　　　　　　　（３ ，５８６）

　　　　十〇．０４５３Ｄ２＋Ｏ．Ｏ０７２０Ｄ３

　　　　　（３，６５６）　　　（Ｏ ．６７８）

　　　Ｒ２＝０，９９９，Ｒ２＝Ｏ．９９９，Ｄ．Ｗ．＝２ ，３７１ ，Ｓ．Ｅ．＝Ｏ ．Ｏ１４５，９１：Ｏ ．８３４

ここで，ＣＭＢＶ３は コール ・レートを用いて計算された，当該四半期に対応

する３ヵ月間の分散である。ここに示された推定結果はパラメーターの符号条

件， 有思水準の点からは問題のない推定結果であると言える。しかしなから ，

誤差項の系列相関か極めて大きくな っている点にやや問題かある 。

　Ｍ２ＣＤ需要関数においては，上に示したＭ１需要関数の程度に良好な推定結

果を得ることができなか った，金利変数の分散が符号条件を満たしている推定

結果は，いくつか存在するがその場合には有意水準が極めて低くな っており ，

昭和５０年代以降のデ ーターのみを用いて推定した場合の以下に示す関数と同程

度のものばかりである 。

　　１ｎ（Ｍ２ｃＤ／ｗＰＩ）：一０５０５＋０８３７１ｎ（Ｍ２ｃＤ／ｗＰＩ）一１

　　　　　　　　　　　（一〇．６３４）　（１０ ，５０８）

　　　　十〇．２１５１ｎ（ＧＮＰ／ｐＧＮＰ）十０．ＯＯ０７０６１ｎ（ＲＰＤＬＴ５

　　　　　（１ ，６３９）　　　　　　　　　　　　　　　（０ ．０６６０）

　　　　一ＲＤＴＤ１）一〇．０７０４１ｎ　ＢＳＶＴＢ＋Ｏ．ＯＯ１４ＢＳＶＶ６

　　　　　　　　　（一２，３９３）　　　　　　　　　（Ｏ．１９６）

　　　　十〇．０２６４Ｄ１＋Ｏ．０２５９Ｄ２＋０．Ｏ１４２Ｄ３

　　　　　（１ ，３０５）　　　　（１ ，３１６）　　　　（１ ，０１４）

　　　Ｒ２＝Ｏ．９９９，Ｒ２＝Ｏ ．９９９，Ｄ．Ｗ．＝１ ，６０７，Ｓ．Ｅ．＝Ｏ ．Ｏ０５１９，９１＝Ｏ ．８１２

この推定結果では，預金金利変数のパラメーター推定値が全く有意でないが ，

これは他のＭ２ＣＤ需要関数でも共通した性質である 。更に，利付き電電債の

市場利回りを用いて計算した６ヵ月の分散も有意水準は非常に低くな ってい

るらＭ２ＣＤ需要関数において最も標準的な形は，以下に示す様なものであ っ

た。

（５７６）
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１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｗＰＩ）：一０４２８＋０８４０１ｎ（Ｍ２ｃＤ／ｗＰＩ）一１

　　　　　　　　（一１ ，４９０）　（２１ ，１２７）

　　十０．２１０１ｎ（ＧＮＰ／ｐＧＮＰ）一〇．Ｏ０３１８１ｎ（ＲＰＤＬＴ５－ＲＤＴＤ１）

　　（３，４７０）　　　　　　　　　　　　　（一〇 ．２７２）

　　一〇．１０２１ｎ　ＢＳＶＴＢ－Ｏ．０２５９ＢＳＶＶ３＋Ｏ．０２５９Ｄ１＋０．０２８５Ｄ２

　（一５，２３８）　　　　　　　（一２ ，０６５）　　　　　　　　（２ ，３８４）　　　　（２ ，６２２）

　　十０．０１４０Ｄ３

　　（１ ，８００）

　Ｒ２：Ｏ．９９９，艮２：０ ，９９９，Ｄ．Ｗ．：２ ，１１０，Ｓ．Ｅ．＝Ｏ ．０１３７，９１＝Ｏ ．６１８

この場合には，金利変数の分散は符号条件を満たさず有意水準は満たしている 。

　以上て見てきたように，金利変数の分散を貨幣需要関数の説明変数として用

いた場合，必ずしも有効な説明変数として機能しないことになる 。しかしなが

ら， ここでは必ずしも多数の推定を行った結果ではないので，今後の改善の余

地を含めて明確に否定の結論を出すことは差し控えたい。最後にこれらの推定

結果を用いて ，安定性の分析を行 っておく 。

　上に示した，Ｍ１需要関数を用いて ，ＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱ検定を施し

た場合の結果が，ケース１７として示してある 。これはケース３に示してある関

数に，ＣＭＢＶ３を追加することによっ て得られた推定結果であゐので，ヶ一ス

３の図と見比へてみると両者の間に明確な相違を見いだすことは不可能てある 。

細かな点で若干の相違は認められるが，シフトが存在したことが想定される時

機に大きな変化があるわけでもなく ，構造変化の存在が想定される回数 ，

ＣＵＳＵＭ検定の下限を越えた時機においてもほとんど同じであると判断され

る。 必ずしも望ましい結果てはないかヶ一ス１４に示したＭ２ＣＤ需要関数を用

いて ，ＣＵＳＵＭ及びＣＵＳＵＭＳＱ検定を施した場合の結果がヶ一ス１８に示し

てあるが，これもケース１４の結果と比べてほとんど変化が認められない 。

　以上の結果，金利変数の分散を考慮した貨幣需要関数を用いても ，同変数自

身が必ずしも符号条件や有意水準を満たしておらず，またたとえこれ等の条件

を満たした場合にも貨幣需要関数の安定性に関してはほとんと寄与しないと言

うことになる 。

（５７７）
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６． 結論と今後の課題

　本稿では，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の特定化による基本的な貨幣需要関数を，Ｍ１及ぴ

Ｍ２ＣＤを対象として取り上げ，昭和４０年以後の期間て ，これ等の関数の安定

性を中心に検討してきた 。

　ここでの結論を要約すると ，両関数とも昭和４０年代以後安定した関数でな

かっ たと考えることが自然である 。このことは，昭和４０年代のみのデ ーター を

用いて推定した結果，昭和５０年代以降のデーターのみを用いて推定した結果 ，

及び全ての観測期間のデーター を用いて推定した結果を見比べることからも明

かである 。ここでは，先ず昭和４０年代と５０年代以降で，デ ーター を分割し ，

Ｃｈｏｗ 検定により ，構造変化が存在することを確認した上で，ＣＵＳＵＭ及び

ＣＵＳＵＭＳＱ検定により ，構造変化が発生した時機を特定することを目指した 。

しかしながら ，両検定とも構造変化の検出に必ずしも強力な検定であるわけで

はなく ，両検定による５％有意水準を前提として ，構造変化の存在を議論する

ことだけでは必ずしも充分な検定であるとは言えない。検定統計量の微妙な変

化を見逃すことなく ，構造変化を考えて行く必要のあることが，これ等の検定

を補強する形で用いられた，Ｃｈｏｗ検定によっ て明らかにな った。しかしなが

ら， 構造変化の発生時機は関数の特定化及ぴ検討の対象かＭ１需要関数である

かＭ２ＣＤ需要関数てあるかによっ ても影響を受げており ，必ずしも明確に構

造変化の発生時機を特定することはてきなか った。しかしなから ，Ｍ１需要関

数では昭和５５，５６年におげる構造変化が各種の条件の下での推定結果に共通に

認められ，Ｍ２ＣＤ需要関数では，昭和５０年代の早い時機の構造変化が比較的

明確であ った。このことから貨幣需要関数の構造変化を金融市場におげる特定

の要因と一対一に結ぴつけることはてきない。しかしなから ，昭和５０年代の前

半に構造変化を生じた可能性が高いと判断することは可能であろう 。又，構造

変化が１回だけ存在したと考えるよりも ，複数回存在したと考える方が自然で

　　　　　　　　　　　　　　　　（５７８）
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あると結論付げることが可能であろう 。

　これ等の構造変化を解消し，より長期にわたる貨幣需要関数を導くための一

つの試みとして，貨幣需要に対する取引需要理論をへ 一スに，金利変数の不確

実性をモテルに組み込み，これに基ついた推定を試みた上て ，安定性に対する

寄与を検討した。結果的には，満足の行く推定結果を得るにいたらず，構造変

化を解消する上でも特に有効であると判断することはできなか った 。

　これ等の分析から今後検討すへき問題として ，貨幣需要関数の推定の開始期

を繰り下げた上で，安定性分析を施した場合に構造変化をより明確に示すこと

が可能であるのかの検討と ，昭和５０年代以降のデ ーター を用いた場合に，金利

変数の不確実性か貨幣需要関数の推定にとの様な影響を与えるかの検討か必要

であろうと考えられる 。

米　本稿は，第２７回の計量経済学会議（琵琶湖 コンファレノス）で報告した論文が基に

なっ ている 。同会議での報告の際予定討論者として有益な コメントを寄せられた，伴金

美助教授（大阪大学）を初め多岐の論点にわた って ，有益な コメントをよせられた同研

究会の参加者に感謝する 。残存するかも知れない誤りは，もちろん筆者の責任である 。

１）ここでＭＯは，日銀の公式統計では公表されていないが，流通現金と預金通貨

　銀行への当座預金の合計である 。米国の貨幣 ストック項目の定義と対応させるこ

　とを主眼に前稿ではこれをも含めて分析した。本稿では以下に述べるように，Ｍ

　１とＭ２ＣＤに限定して分析を行う 。

２）昭和４０年代には，日本の金融市場は充分に発達しておらず，この期間を含めて ，

　Ｇｏ１ｄｆｅｌｄ型の貨幣需要関数を適用することには問題がないとは言えない。しか

　しながら ，これまでの各種の研究においても ，又，以下に示す推定結果において

　も ，昭和４０年代のデ ーター を用いて推定した場合に際だ った問題は発生していな

　い。この結果，彩式的には昭和４０年代のデ ーター を用いた場合にもＧｏ１ｄｆｅ１ｄ型

　の貨幣需要関数を適用することは是認されよう 。そうは言 っても ，昭和４０年代以

　前の日本経済における ，貨幣需要量の決定機構に関しては，それ自身検討される

　べき問題であることは事実である 。

３）　 これに対する一つの正当化は，昭和５０年代以降のデ ーター を用いて計算した場

　合の代表的な短期市場金利である ，現先金利と最も相関の高い金利変数が コール

（５７９）
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　　 ・レートであることである 。

　４）以下の分析で用いるデーター は， 基本的には，国民経済計算年報，日銀の経済

　　統計年報，同月報等の公式統計であり ，特に説明を加えるべきものはない。但し

　　 ここで用いた，貨幣ストック及び金利に関するデ ーター は， 月次デ ーター を基本

　　として，四半期平均を計算して用いている。特に貨幣ストックデ ーター に関して

　　は，前四半期の最後の月の月末残高と当該四半期の３ヵ月の月末残高の４ヵ月分

　　の平均によっ て計算し利用していることは注意を要する 。なおデ ーター には季節

　　調整を施さず，季節変動に関しては，四半期タミー 変数を用いることにより対処

　　している 。これに対する正当化として，季節調整を施すことにより ，貨幣需要関

　　数のシフト時機が不明確化する事を避けることが挙げられる 。

　５）Ｍ１需要関数において，ＲＳＯＳとＲＤＯＤの差を説明変数として用いている理

　　由は，預金者側から見た場合に，郵便貯金の通常預金と ，銀行の普通預金は性格

　　的にほぽ等しいと考えられるのに対して，金融統計においては，両者は別途の項

　　目に入 っていることを考慮した調整である 。両金利の変化の状況からして，この

　　差は，一種のダミー 変数として機能していると考えられる 。一方，Ｍ２ＣＤ需要

　　関数において，この方法で，郵便貯金の定期預金と ，郵便貯金の定期預金とを区

　　別することは，両者の金利が全く等しいので不可能である。その為，Ｍ２ＣＤに

　　関しては，銀行の定期預金と代替的で金利の異なる，金銭信託の金利を用いた 。

　　 この場合も ，預金通貨銀行の定期預金金利との差を用いることも考えられるが ，

　　ここでは独立に用いた 。

　６）　目銀の公表する金融資産 ・負賃残高表では，昨年央からデーターの作成法が変

　　更にな っている 。現在の作成方法によるテーター は， １９８３年以降の分しか作成さ

　　れていない。日銀によると ，これ以前に関しては，従来の計算方法によっ ても
，

　　現在の計算方法によっ ても大きな相違はないとのことであるので，１９８３年以後の

　　 ストック ・デ ーター をもとに，これ以前に関してはフロー・ データー 用いて作成

　　した 。

　７）前稿の分析では，誤差項の自己相関の階数をも同時に推定するＣｏｃ
ｈｒａｎｅ－０ｒ

－

　　 Ｃｕｔｔ 法によっ て推定を行 ったが，本稿では，バーソナル ・コソピ ューター 用の

　　ＴＳＰプ ログラムを用いて（これの使用法に関しては，和合 ・伴［１９８８１を参考

　　にした 。） ，誤差項の自己相関の階数を１階と仮定し，最尤推定を行った結果を示

　　している。これは関数の安定性を評価する場合に，誤差項の自己相関の階数が異

　　な っていると ，評価が困難であると考えられることによる変更である 。しかしな

　　から，この変更により ，基本的な推定結果において前稿の場合と異な った結果も

　　発生しているので，推定法の相違による結果の相違に関しても充分に検討を加え

　　る必要が残存していると考えられる。なおここで用いた，最尤推定は，Ｂｅａｃ ・

　　ｈ－Ｍａｃｋｍｎｏｎ［１９７８〕こよる推定法であるが，我 々の貨幣需要関数の場合，説

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５８０）
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　明変数として ，ラグ付きの従属変数を説明変数として含んでいる上に，誤差項に

　自己相関が存在しているので，この推定法では，バイアスを生じる可能性がある

　ので，若干の改良のため，誤差項の自己相関係数を０．１からＯ．９まで変更させる
，

　ＧＲＩＤＳＥＡＲＣＨのルーチン を用いた 。

８）　 この点に関しては，前稿の推定結果との相違が発生した理由を確認する必要も

　あるが，ここでは本稿における推定結果を出発点として以下の議論を展開する 。

９）Ｂａｂａ［１９８９１も ，１９８０年代の貨幣需要関数に構造変化か存在しないと主張し

　ているが，これ以前に関しては必ずしも同様の結論が得られていないとしてある

　ので，ここでの議論と対応している 。

１０）昭和５０年代の前半に発生した金融市場における変化としては，先に触れた，国

　債の市中売却の開始，及び新外為法の施行が最も重要であるが，極めて多種類の

　変化が存在する 。
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貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケースー：ＣｕＳ…プロツト

２１３

旭

日

一旭

一２０

・３０

〃〆〃一パ〆

心４　．４８４９５０６■１５２６３引田５６６ ６８５９６０醐艶

ケース１；舳フロツト

１

日． ９

０． ８

８． ７

日． ６

０． ５

日． ４

８． ３

０． ２

０． １

　０

１

心４７均４９固６１５２５３５４悶５６６ ５８５９６０刮６２

（５８３）



２１４ 立命館経済学（第３８巻　第４５号）

　　ケース眺…フロツト

”

一”

・３０

心４ 。４８４９５０５１５２５３５４６５５６６ ６８５９１６０醐舵

ケ’ス舳フロツト

　１

０． ９

８． ８１

ｏ． ７

日． ６

８． ５

０． ４■

０． ３

０． ２

０． １

　０

！

’８４ ４８４９５０５１５２５３５４５５６６６ ５８６９　　６１舵

（５８４）



貨幣需要関数の安定性（平田） ２１５

ケース鋤ム…フロツト

釦

囲

旭
　　　　　　　 ．〃

．岬一・’’…”

〃、
．．．〆…

〃’’’１一”
’’

・佃

一３０

一佃

心．４７ ・４８４９５０５１５２５３５４５■５６６５７困５９６０醐６２

ケース舳プロツト

　１

日． ９

０． ８

０． ７

日． ６

８． ５

０． ４

０． ３

０． ２

８． １

心。４７４８４９５０５１５２５３５４閲５６６ ５；８５９６８刷６２

（５８５）



２１６ 立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　ケース４ＣＵＳ…フロツト

”

．〆！

一旭

剋

・３０

６４ 一地４９固６１距６３刷　　６６５ 固５９　　醐６２

ケース舳ブロツト
１．

８． ９

８， ８１

０． ７

８． ６

０． ５

０． ４－

８． ３

０． ２

０． １

０

　　　　　　！

　　　
．’

！

６４ 珊４９固６１５２５３５４ ６６６　５８５９ 醐６２

（５８６）



３０

四

”

貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケース眺…プロツト

２１７

１；，

一旭

　　　　　　　！＿一一〆〆
〃〆〃一””

一靱

心４７珊４９固５１５２５３引田困５ 蘭５９６０“６２

ケース舳フロツト

１

８． ９

８． ８

０． ７

０． ６

０． ５

０． ４

０． ３

０． ２

０． １

ｏ

乃岬珊他固５１胆５３則６５５６６ ５８６９６０閉６２

（５８７）



２１８ 立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　　ケ｝ス６０瞠…フロツト

囲

旭 。．。’…

一
＿＿＿一一〆！パ

・１０

心．４　４８４９６０５■１５２５３５４閲５６５ ６８５９　　６１６２

ケース６Ｃ１舳フロツト

　．１

０． ９

０． ８

０． ７

８． ６

０． ５

０． ４

８． ３

０． ２

８． １

！

心．４　４８４９５０５■１５２５３５４閲５６５ ５９５９ ’６８６１舵

（５８８）



靱

囲

”

ｏ

一旭

判
一靱

貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケース眺…プロツト

２１９

　　　　　　　＿＿＿一一〆””

〃．一一・｝”
’一’．””

’

。４６ ．４

．４８４９５８５１－５２５３５４５５５６５ ５１８５９６８６１６２

ケース舳フロツト

ユ

ｏ． ９

０． ８１

ｏ． ７

０． ６

日． ５

０． ４

０， ３１

０． ２

８． １

！

〃。４７珊４９５０５■１５２５３訓閲５６５ ５；８５９６０醐６２

（５８９）



２２０

蘭

與

”

立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　　ケース８０鵬…フロツト

ｏ

一旭

判

■３０

”

〃４ ４８４９６０６１６２５３５４６５５６６ ６８５０　　醐６２

ケース８０削側フロツト

　．
１－

ｏ． ９

８， ８１

０． ７

日． ６

０． ５

０． ４

８． ３

０． ２

日． １

１

心４７ ．４８４９５０５－１６２６３６４６６６６６ ６９６０６８閉舵

（５９０）



貨幣需要関数の安定性（平田）
２２１

ケース眺…フロツト

釦

四

肥

一旭

■２０

・３０

心．４
．４８　　４９　　５０　　５１　　５２　　５３　　５４　　５５　　５６　　５ ５１８５９６０醐６２

ケース舳フロツト

　１

ｏ． ９

８． ８

０． ７

０． ６

日． ５

日． ４

口． ３

０． ２

日． １

！

４６”４８ １４９５０５■１５２５３５４６５６６６ ５；８５９６０“距

（５９１）



２２２

釦

四

１０

０

一旭

四

立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　ケース１眺…フロツト

靱

”

。４６

．４７４８４９５０５１５２５３５４５５５６６　５８５９６‘ｌＩ６－６２

ケース１舳ブロツト

．１

８． ９

８， ８１

０． ７

０． ６

０． ５

０． ４

８． ３

０． ２

日． １

ｏ

　　　　　　！

！

４６４７４８４９５０５１－５２６３５４６６５６６　５９５９６０６－６２

（５９２）



釦

四

旭

貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケース１１眺…プロツト

２２３

８

一佃

一四

一３０

一４０

．． ．． ’…

〆

心４７４８４９５８５■１５２５３５４閲５６５ ５８５９６０醐舵

ケースｕＣｕＳ…Ｓ０プロツト

１

日． ９

０． ８

日． ７

０． ６

０． ５

０． ４

８． ３

０． ２

８． １

６４　珊４９肥５１胆５３刷閲５６５　６８５９固醐６２

（５９３）



２２４

”

四

旭

立命館経済学（第３８巻　第４５号）

　ケース１眺…フロツト

ｏ

一旭

一２０

■３０

”

６４珊４９閲６１５２５３引６６６６６５８６９　醐舵

ケース１舳フロツト

１

０． ９

０． ８

０． ７

０． ６

８． ５

０． ４■

８． ３

０． ２

０． １

　　
。１

！

　　　　　　！

！

４６４４８４９６０６１５２６３５４６６６６５　６；８６９６８６１－６２

（５９４）



貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケ’ス１３ＣｕＳ…フロツト

２２５

與

”

１１，

一旭

”

一３０

珊４　珊４９肥馴５２６３則悶６６５ ５９６９　　６１６２

ケース１舳フロツト

１

８． ９

０． ８

０． ７

，． ６

０． ５

０． ４

０． ３

０． ２

８． １

日

！

４６　４７　 ．４８　４９　５０　　５－１　５２　５３　５■４　５５　　５６　６７　　５９　５９　６‘…■　６－　６２

（５９５）



２２６ 立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　　ケース１４ＣＵＳ…プロツト

旭

〆

一旭

・３０

“４７珊４９５０５１５２５３５４閲６６６ ６８６９蘭醐舵

ケ’ス１舳フロツト

１－

ｏ． ９

０． ８

０． ７

８． ６

８． ５

８． ４

０． ３

０． ２

０． １

０

！

心４７４８４９５０５■１５２６３５４５５５６６ ５９５９６８“６２

（５９６）



靱

囲

佃

貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケース１眺…プロツト

２２７

　ｏ

一佃

一２０

－３０

一珊

瑚

瑚 ’６ ．４７４８４９５０５１５２５３５４５５５６５ ６８５９６０醐舵

ケース１舳フロツト

　１

０． ９

０． ８

０． ７

０． ６

８． ５

８． ４

日． ３

０． ２

０． １

　日

４６４７４８４９５０５１１５２５３５４６■５６６６ 困５９６０醐６２

（５９７）



２２８

靱

割

”

立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　ケ，ス１６ＣｕＳ…フロツト

一

一１０

■３０

４６４４８４９５０５■１６２６３５４５５８６６　６８５９６０６－６２

ケース１６０蝸フロツト

１

０．
９

８． ８

０． ７

０． ６

日． ５

０． ４

０． ３

０． ２

８． １

　　　
．’・

。・’・

４６４ ．４８４９６８６
■１

－５２６３５４５６５６６ ５；８５９６８醐６２

（５９８）



釦

四

佃

貨幣需要関数の安定性（平田）

　ケース１７；眺…フロツト

２２９

日

一佃

一３０

刊
心．４７４８４９６０５１５２困則６６□５６６ ５９５９６８醐舵

ケース１７：Ｃ１舳フロツト

１

日． ９

０． ８

０． ７

０． ６

０． ５

０． ４

０． ３

０． ２

０． １

．〆
’

心．４７４８４９６０５■１５２６３５４蘭６６６ ５８５９６０６１舵

（５９９）



２３０ 立命館経済学（第３８巻 ・第４５号）

　ケース１眺肚…フロツト

”

一

一旭

・３０

６４ ４８４９６０５■１５２５３５４６６□５６６ ６；８５９６０醐舵

ケース１８：舳フロツト

　１
－

ｏ． ９

０． ８

０． ７

０． ６

０． ５

０． ４－

８． ３

０． ２

８． １

．１
’’

４６４ ４８４９６０５■１５２５３５４６６６６６ ５８６９６０“６２

（６００）




